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RESUMEN

Este articulo analiza las diferentes variables de la deuda en una revision
bibliografica de la estructura de capital en los sectores productivos colombianos;
profundiza particularmente en la feoria del Pecking Order y busca validar y
modelar el comportamiento de la deuda en las empresas de acuerdo con
lo estipulado por los autores analizados.

El documento prefende ser un referente de estudio cuantitativo en los conceptos
y variables que se relacionan con la estructura de capital; se fundamenta en
un andlisis estadistico de las variables de la deuda, donde se modelan y
se correlacionan con los elementos que rigen la teoria de la jerarquizacién.

Al final, el documento concluye sobre la diversificacién en el manejo de la
deuda en las organizaciones y a la vez en la no rigidez en los modelos
planteados de la estructura de capital. Propone nuevos lineamiento de
investigacion en cuanto a las herramientas ufilizadas para el andlisis vy la
pertinencia de caracterizar los sectores de estudio.
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ABSTRACT

This article analyzes the different variables of the debt in a bibliographic
review of the capital sfructure in the Colombian productive sectors. It delves
particularly into the theory of the Pecking Order and seeks fo validate and
model the behavior of the debt in companies according to the stipulated by
the authors analyzed.

The document aims fo be a reference of the quantitative study in the concepts
and variables that are related to the structure of capital, and it is based on a
statistical analysis of the debt variables, where it is modeled and correlated
with the elements that govern the theory of the hierarchy.

In the end, the document concludes on the diversification in the management
of the debt in the organizations and af the same time, in the non-rigidity in the
proposed models of the capital structure. It proposes new research guidelines
in terms of the tools used for the analysis and the relevance of characterizing
the study sectors.

Keywords: capital cost, capital structure, financial deficit,
Pecking Order theory.

JEL Classification: G32, G33, M21.

RESUMO

Este artigo discute as diferentes variaveis da divida em uma revisgo de
literatura da estrutura de capitais nos setores produtivos da Colémbia;
aprofunda particularmente na teoria do Pecking Order e busca validar e
moldar o comportamento da divida das empresas, em conformidade com
o esfipulado pelos autores analisados.

O documento destinarse a ser um ponto de referéncia do estudo quantitativo
sobre os conceifos e varidveis relacionadas com a estrutura de capifal; é
baseado em uma andlise estatistica das varidveis da divida, onde sdo
modelados e correlacionados com os elementos que regem a teoria da
hierarquizacdo.

O artigo conclui sobre a diversificacdo da gestéo da divida nas organizacdes
e ao mesmo fempo, na ndo rigidez nos modelos apresentados de estrutura
de capital. Propde novas direfrizes para pesquisas sobre as ferramentas
usadas para a andlise e a relevancia de caracterizar os sefores de estudo.

Palavras-chave: custo de capital, déficit financeiro, estrutura de capital,
teoria de Pecking Order.

JEL Classificacdo: G32, G33, M21.
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RESUME

Cet arficle analyse les différentes variables de la dette dans une révision
bibliographique de la structure de capitale dans les secteurs productifs
colombiens; il approfondit particulierement dans la théorie du Pecking Order
et cherche & valider et & modeler le comportement de la dette dans les
enfreprises, conformément au stipulé par les auteurs analysés.

le document essaie d'éfre le référant d'étude quantitative dans les concepts
et variables raffachés & la structure de capitale; il est basé sur une analyse
statistique des variables de la dette, ou ils sont modelés et ils sont mis en
rapport par les éléments qui régissent la théorie de la hiérarchisation.

l'arficle conclut sur la diversification dans le maniement de la dette dans les
organizations, et & la fois dans la non rigidité chez les modéles projetés de
la structure de capitale. Il propose nouveaux linéaments de recherche sur les
outils utilisés pour I'analyse et la pertinence de caractériser les secteurs d'étude.

Mots clés: déficit financier, prix de capitale, structure de capitale,
théorie du Pecking Order.

JEL Classification: G32, G33, M21.

] INTRODUCCION

la estructura de capital es una temdtica abordada desde hace muchos arios,
iniciando con las discusiones de Modigliani y Miller (1958, 1963) sobre
la combinacion de deuda y recursos propios para la financiacion, siempre
con el objefivo de maximizar el valor de la firma. A partir de esfa discusion
surgieron diferentes lineas de pensamiento como: la fesis de la relevancia,
la teorfa del Trade off, la tesis de la irrelevancia, la teoria de los contratos
(ensen, 1986), la tesis de la asimetria de la informacion vy, por supuesto,
la teoria del Pecking Order, entre ofras, todas con el propésito de buscar
dar respuesta a las inquietudes iniciales sefialadas por Modigliani y Miller.

Por su parte, Pecking Order se define como una de las teorias de mayor
referencia dentro del apalancamiento de las empresas; manifiesta que la
seleccién adversa incifa a que las empresas prefieran una financiacion interna
antes que una externa (Myers, 1984) vy a la vez declara que cuando se
opta por la deuda externa se busca aquella que comprometa en un menor
riesgo a la firma, principalmente en la calidad de la deuda vy los costos de
financiamiento (Shyam-Sunder & Myers, 1999); también este concepto se
complementa con los estudios de Harris & Raviv (1991) y Daude & Fratzscher
(2008), quienes sefalaron que las variables exdgenas promueven el riesgo
en la firma.
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Ofro de los apartes imporfantes de la teoria del
Pecking Order es que contradice los lineamiento
de la teoria del Trade off (Zambrano y Acuria,
2013) y (Lopez & Sogorb, 2008), ya que esta
propone un mayor endeudamiento para obfener
un mejor beneficio, pero algunos estudios como
los de Fama & French {2002) demuestran que
esfo no es totalmente cierto y que las empresas
asimétricas reflejan buenos resultados sin recurrir
a la deuda. Paralelamente, Chirinko & Singha
(2000) declararon que una relaciéon equitativa
enfre deuda v financiacién interna se convierte
en una opcion rentable de bajo riesgo. Por
consiguiente, se tienen diferentes puntos de vista
sobre la estructura de capital que van de un exiremo
al ofro, pero particularmente la teorfa del Pecking
Order fomenta el bajo riesgo en la financiacién de
la firma evidenciando que es necesario efectuar
consecuentemente un andlisis de la deuda.

En el confexto colombiano también encontramos
autores como Rivera en 2002, Sarmiento y Salazar
en 20006, Tenjo, Lépez y Martinez en 2007,
Vélez en 2005, Zamudio en 2005, entre ofros,
que buscan alinear el manejo de la deuda en las
empresas hacia los modelos y feorias propuestas.
Cada autor a su modo abordé la temdtica y
aprobd o difirié en los elementos coyunturales
enmarcados en las teorias propuestas; ofros, por
su parfe, no alcanzaron a concluir sus andlisis
ante las dificultades encontradas en sus estudios.
Es de mencionar que el trabajo de Rivera (2002)
contextualiza facilmente la evolucion de las teorias
de la estructura de capital y es un referente para
ofros autores en la temdtica sefialada.

Este articulo recogié las investigaciones realizadas
por estos autores en los diferentes sectores productivos
de Colombia y extrajo variables analizadas en
cada una de ellas sobre las teorias de la esfructura
de capital. Las variables encontradas en cada
documento se correlacionaron y se analizaron
para descubrir una afinidad con la feoria de
la jerarquizacién de las preferencias, luego se
evalud si estos elementos refuerzan dicha teoria
o si, por el contrario, se descarta su aplicacion
en las organizaciones colombianas.

la presente investigacion refiere a un andlisis
cuantitativo y estadistico sobre variables de carécter
financiero descritas en los arficulos analizados, y tal
vez de esta manera se identifique la forma en que
las diferentes organizaciones asignan importancia
a cada una de las variables que hacen parte de
la teoria de la jerarquizacion de las preferencias;
cabe resaltar que aunque algunos autores han
tipificado a los paises emergentes [entre ellos
Colombia) como una particularidad dentro de los
conceptos de la estructura de capital [Armstrong,
Taylor & Verrecchia, 2010, se puede identificar
que el cardcter dindmico del estado del arfe con
respecto a la estructura de capital se manifiesta
dia fras dia y que estudios como los de Herazo
y Merchan en 2013 reflejan novedades en la
metodologia de trabajo; ademds, cuestionamientos
como los de Psillaki & Daskalakis (2009) sobre los
determinantes de la firma muestran la preferencia
de los autores ante las variables analizadas,
dependiendo del contexto estudiado. Asi, emitir
alguna opinién final sobre la teoria del Pecking
Order en el desarrollo de la investigacién resulta
muy arriesgado, mds si se tiene en cuenta que
los hallazgos hechos visualizan nuevos espacios
de investigacion.

2 MARCO DE REFERENCIA

los estudios sobre la estructura de capital en
Colombia han sido diversos. la tipologia de
financiamiento se ve afectada por los cambios
en el mercado [situacion econdmica y financiera),
las tendencias en los sectores productivos y la
propia gestién de las organizaciones; reflejo
de esfa diversidad es la existencia de diferentes
estudios sobre las teorias de la estructura de capital
establecidos por regiones, sectores productivos y
famano de las firmas colombianas.

Hacia la década de 1990, cuando se dan las
primeras investigaciones que trafan de establecer
la estructura de capital de las empresas nacionales,
Sarmiento (2005) efectud una investigacion sobre
la estructura de capital desde un punto netamente
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econométrico, donde exploré la teoria expuesta
por Myers [1984), afirmando que si la empresa
fiene una reserva de aufofinanciamiento apropiada
posee varias ventajas que evitan el endeudamiento
externo (factor generador de la asimetria de
informacion); ofra ventaja es el efecto en la
disolucién que viene acompariada del aumento de
capital, y concluyé sefialando que la teoria de la
jerarquizacion en Colombia es adecuada cuando
existen elevadas tasas de interés, con un modelo
inestable sujeto a las asimetrias de la informacion,
a los factores externos y a la estructura de capital
gobernada por las fasas de interés, conclusion
confraria a las de Myers y Maijluf (1984, quienes
indicaron que la primera opcién de financiacion
son los recursos propios, independientemente del
comportamiento del mercado asimétrico.

Rivera (2002, 2006) buscé determinar la estructura
de capital de las grandes empresas industriales
en Colombia, seguida de ofras investigaciones
que al final concluyeron que la teoria de la
jerarquizacién no frata de establecer un dptimo
entre los rubros de financiamiento, y que, por el
contrario, se focaliza en agotar las alternativas
mas apropiadas de consecucion de recursos
financieros, siendo los de mayor importancia
los recursos propios y la emisién de acciones.
Para continuar, Tenjo, Lépez v Martinez (2006)
precisaron una relacion enfre el tamadio de la firma
y el nivel de endeudamiento; estos autores no creen
que predomine un fipo de estructura rigida de
financiamiento en el pafs; dicha teoria se refuerza
por ofros autores como Zambrano y Acuiia en
2011 y Acuiia y Alarcén en 2013. No obstante,
existe un lineamiento tedrico que manifiesta que
las empresas no buscan tener un nivel optimo de
deuda que maximice su renfabilidad (feoria del
Trade off), ni tampoco se rigen por las opciones
de menor riesgo en el endeudamiento (teoria del
Pecking Order); afirman que la colocacién de
acciones se da cerca de la insolvencia y que el
elevado riesgo se dispersa entre el mayor nimero
de agenfes. A consecuencia de esfe lineamiento
es natural manifestar que las variables del entorno
econdémico influyen y deferminan el riego en la
deuda dentro de las organizaciones, pero ala vez
se convierten en factores de mayor variabilidad y
de menor control dentro de las firmas.
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Para el aiio 2008 se definié un modelo de andlisis
con variables independientes que abarcé todo
el rango de financiamiento con recursos propios
y deuda segura, obteniendo un andlisis objetivo
para el sector productivo; este modelo reflejé un
nivel alto de deuda que no es afin a ninguna de
las teorias desarrolladas y que es consecuencia
de un proceso de recuperacion de los sectores
productivo. Rivera (2007, 2008) buscé determinar
la estructura de capital en empresas del sector
ferciario; en esfe estudio se encontrd diversidad en
la forma de financiamiento pasando desde deuda
con proveedores, deuda a corfo plazo, deuda a
largo plazo y financiamiento con accionistas; para
finalizar los andlisis se concluyd que el tamario de
la firma es factor relevante dentro de los niveles
de endeudamiento (Wadnipar & Cruz, 2008,
(Bancolombia, 2009), v que la rentabilidad es
inversamente proporcional al apalancamiento
financiero (Arcos y Benavides, 2008).

Al respecto, Mongrut, Fuenzalida, Pezo & Teply
(2010) manifestaron que la limitacién del mercado
de capitales en el pafs, la deficiencia en la
informacién y la incoherencia en los registros
contables de las empresas son facfores que impiden
un andlisis serio de los modelos de apalancamiento
y de endeudamiento. Esta teoria es reforzada por
Benavides, Bergrunn y Chaves (2010), quienes
concluyen que la deuda es de origen accionario
y financiero y no da lugar a los principios de la
teorfa de la jerarquizacién. Ahora, Marulanda
y Sepulveda (2010) presentaron una media
en el nivel de endeudamiento en las empresas
analizadas con una distribucién clésica entre
proveedores, cuentas por pagar y obligaciones
financieraa, que manifiesta un endeudamiento de
bajo riesgo disperso entre las cuentas del pasivo.

Ofro aspecto importante de lo que concluyen
Acuria y Alarcon (2013) es que evidencian la
tendencia del financiamiento a través de terceros,
accién que acarrea cosfos superiores por los
recursos obtenidos, y del mismo modo reflejan
que dichos costos inherentes a la deuda pueden
ser superiores a los costos regulares del mercado
financiero, ya que el endeudamiento informal no se
manifiesta directamente en los informes contables
de las firmas analizadas.
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la tabla 1 muestra las principales caracteristicas
inherentes a la teoria del Pecking Order; esfas
caracteristicas posicionan y diferencian la
teoria ante los conceptos de deuda, inversion,
apalancamiento, consecucion de recursos y

rentabilidad con respecto a ofras teorfas y son
fundamentales en el momento de hacer un andlisis
estructural de las firmas y demostrar la afinad con
esta teoria.

Tabla 1. Caracteristicas de la teoria del Pecking Order.

PECKING ORDER

Basada en la moderna economia contractual.

No existe una estructura éptima de capital.

Enfoque basado en la inferaccion que define un orden de jerarquias ante la inversion y financiacién.

El origen de la inversion de la firma prima en los recursos con menor dificultad.

Se busca minimizar los costos de agencia en las operaciones de deuda.

la prioridad de la inversién y la toma de decisiones son fundamentales para la generacién de valor.

Se manifiesta como una organizacion llamativa por fener gran parfe de su financiacién como propia.

la organizacion.

Maximiza el riesgo de los accionistas por prefender fener una financiacién 100% propia o de la operacién de

Infravaloracién de acciones ante la asimetria de informacién del mercado.

La renfabilidad es un buen indicador de los fondos generados infernamente y prevé una relacién negativa con
la tasa de apalancamiento (Moreira y Rodriguez, 2006).

Relacion negativa del nivel de endeudamiento.

Fuente: Disefio del autor a partir de los referentes citados.

Aunque algunos tedricos refieren a Colombia
como un mercado emergente de América Lating,
en donde sus empresas no poseen una esfructura
de capital definida ni afin a la teoria del Pecking
Order (Seifert & Gonenc, 2010), todavia se sigue
investigando sobre la pertinencia de esta teoria
en Colombia, la cual busca el camino de menor
dificultad para la financiacién y los lineamientos
que deben seguir los directivos para la consecucién
de los recursos requeridos. Factores como la
obtencion de dinero de menor riesgo y facil
adquisicion, seguido gradualmente hasta aquellos
recursos con elevado riesgo y mayor dificultad,
son componentes que se siguen evaluando en las
empresas, asi como fambién la foma de decisiones
en el momento de invertir, priorizando aquellos
proyectos que representen la maxima rentabilidad
y el minimo riesgo.

3 METODOLOGIA

Para esfa investigacion la informacion utilizada
es 100% secundaria, ya que este estudio se
c0fo|ogo como una revisién tedrica; a la vez, no
existe un levantamiento de informacién primaria
dado que el articulo evalud la pertinencia de
la teoria del Pecking Order en escritos de ofros
autores; se recalca la mefodologia de andlisis
aplicada (andlisis estadistico) en el tratamiento
de la informacion como un diferenciador en
la investigacion efectuada. El origen de los
documentos corresponde a diferentes bases de
informacién y motores de bisqueda, como lo
son: ISI, Scopus, latindex, Publindex, Dialnet,
Red Iberoamericana de Revistas, DOTEC, AEA,
REPEC, Proquest, CSA, Scielo, Academic onefile,
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Redalyc, Jstore, entre ofras; en general, los arficulos
seleccionados son de cardcter cientifico afines a
la temdtica estudiada.

El foco de la revisién son escritos cientificos
referentes a Colombia en el fema de la esfructura
de capital, que centré su objefivo en aquellos
documentos que son de relevancia bibliogréfica
en la materia. Un primer filiro descartd aquellos
articulos referentes a un contexto internacional, as
como a los focalizados en ofras teorias. La muestra
frabajada no es la totalidad de la poblacion
literaria en el tema, dado que no se consultaron
en su totalidad las bases de informacién (sin
accesol; ademds la catalogacién de los articulos
en la temdfica es muy diverso, lo que dificulia
definir el volumen de documentos y la poblacion
fofal existente.

Denfro del andlisis previo, se identifica que los
arficulos estudiados concentran la gran mayoria
de los aufores citados en cuanto a los temas de
estructura de capital y la teoria del Pecking Order
para Colombia, lo cual hace que el estudio sea
referente en el pafs.

*  Enla primera etapa, se recopilaron publicaciones
de cardcter académico relacionadas con la
problemdtica a tratar (estructura de capital y
Pecking Order), estas publicaciones contaban
con diferentes puntos de vista de cada autor
y comprendian articulos de revistas, arficulos
sin volumen, conferencias, presentaciones
en simposios y congresos, trabajos de
investigacién, articulos de investigacién
cientifica y tecnoldgica, entre ofros.

* En la segunda etapa se desarrollé lo
lectura y andlisis de los articulos escogidos,
identificando el punto de vista de los autores,
las caracteristicas relevantes de cada uno
de sus argumentos vy la importancia de las
variables definidas por ellos.

*  Seclasificaron las publicaciones de acuerdo
con las caracteristicas relevantes para el
proceso, se deferminaron las variables v se
dividieron en dependientes e independientes.

e Se valoraron las variables en cada uno de
los arficulos de acuerdo con el punto de vista
del autor, se cuantificaron de acuerdo con
el grado de importancia con respecto a las
teorias planteadas v se clasificaron dentro de
los parametros establecidos para la correlacion
con respecto a la teorfa del Pecking Order.

* Se determiné el grado de correlacion entre
las variables independientes de acuerdo con
valores objetivos y el grado de imporfancia
dado por cada aufor.

* Se efectud un andlisis estadistico de las
variables independientes y se comparé con
los principios que rigen la teorfa del Pecking
Order para concluir sobre los resultados
obtenidos.

El andlisis estadistico se basd en determinar la
relacion de las variables cuantitativas independientes
encontradas e identificar el grado de correlacion
(coeficiente de correlacién de Pearson) que esfas
tienen con respecto a ofra. Es oportuno mencionar
que la metodologia escogida se fundamenté en la
independencia de la escala de medida en cada
una de las variables analizadas, también en la
libertad del coeficiente resultante ante las ofras
variables, que a la vez refleja la posicién de los
autores en la utilizacion relativa de dos variables.
Uno de los procesos convirtio, valoré y ponderd
las variables cualitativas en cuantitativas y las
asemejé a un comportamiento normal dentro de
la teoria de Pecking Order; es asi que, aunque
el andlisis de variables en los escritos analizados
es un nuevo estudio ([desconocido), el andlisis de
cada una de las variables es un comportamiento
normal dentro de la teoria de la estructura de
capifal. Otro de los lineamientos que nos define
la ufilizacién del coeficiente de correlacion de
Pearson y no el de Spearman es que los datos
se distribuyen dentro de un margen normal de
medicion y no en mediciones extremas que difieren
ofro comportamiento de curva.

la valoracién cuantitativa de cada una de las
variables representd la percepcion del autor
del escrito en general, y los valores comparados
con las caracteristicas generales de la teoria del
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Pecking Order son un ejercicio estadistico que
buscé la relevancia de cada una de las variables
en el confexto general del estudio, que para este
caso es demostrar la afinidad de los escritos en
Colombia hacia la teoria de la jerarquizacion.

3.1. VARIABLES DE ESTUDIO

Se determinaron 18 variables presentes en cada
uno de los arficulos y que hacen referencia a
la deuda y a la estructura de capital; de las
variables encontradas, 17 se clasificaron como
independientes y solamente una como dependiente,
que para esfe caso es la deuda financiera foco
del estudio de la estructura de capital.

la clasificacién de las variables encontradas se
definié en fres grupos de acuerdo con el grado
de riesgo en el financiamiento que manifiesta

la teoria de la jerarquizacion, partficularmente
los recursos propios (generaciéon de recursos
operacionales), la deuda a corto plazo (pasivo
corriente) % la emisién de acciones (pofrimonio).
Esta clasificacion se fundamenté en el principal
elemento de la estructura de capital (la deudal
(Leland, 1994), y que para la teoria del Trade off
resulta un factor relevante de andlisis (Ju, Parrino,
Poteshman & Weisbach, 2005). Cabe resaltar
que esfa feorfa es contraria a la del Pecking Order,
la cual manifiesta la relacion entre el nivel de
riesgo junto con el nivel de endeudamiento. Las
variables definidas se ajustan a la caracterizacion
realizada anteriormente de la teoria en andlisis
(tabla 1), al punfo que cada variable estd inmersa
en la caracterizacién y a su vez la caracterizacion
es el reflejo de los principales autores y escritos
sobre esta teoria.

Enla tabla 2 se visualiza las variables establecidas
ast como la clasificacion inicial para el estudio.

Tabla 2. Variables de estudio.

Recursos propios

Deuda segura

Rentabilidad media

Estructura de capital C.P.

Infangibilidad de activos

Edad de la empresa

Tamafo de la firma

Capital social

Volatilidad utilidad

Factores sectoriales

Proteccién fiscal

Déficit

Oportunidad de crecimiento

Emisién de acciones

Refencion utilidades

Volatilidad utilidad

Caracteristicas idiosincraticas

Costo de deuda

Valor en libros

Endeudamiento L.P.

Capital de trabajo

Inversion neta

Variables dependientes

Endeudamiento financiero

Fuente: Disefio del autor.

Criterio Libre / Ao 15 / No. 27 / Bogotd (Colombia) / Julio-Diciembre 2017 / ISSN 1900-0642

147



Teoria del Pecking Order: sAplicacion en Colombia?, una revision bibliografica

3.2. VARIABLES
INDEPENDIENTES

las variables independientes se clasificaron de
acuerdo con la prioridad que nos define la teoria
de Pecking Order, donde se priman los recursos
propios para la financiacion generados a partir
de la operacién propia de la firma, seguidos de
la deuda segura o de bajo riesgo'y, por tltimo, la
financiacion a fravés de accionistas de la empresa
o en su defecto, la emisién de acciones de la

compaiia (Frank & Goyal, 2003).
3.2.1. Recursos propios

Para las variables de recursos propios se manifesté
que los lineamientos favoritos por los directivos
de la empresa corresponden a la preferencia del
financiamiento a partir de la generacion de recursos
internos, propios de la operacion (Donaldson,
1961); de igual manera, muestra que solamente
se fomardn recursos con un mayor riesgo (acciones
y deuda) Unicamente en el momento en que se
requieran (Ultima opciodn). Este menor riesgo definido
por los excedentes existentes en la organizacion
se convierte en uno de los lineamientos fuertes de
la teoria del Pecking Order y establece para los
CEO una répida vy facil decision en la ejecucion
de proyectos, también dentro de su gestién se
convierte en un buen indicador de rentabilidad
y una excelente tasa de apalancamiento interno

(Moreira y Rodriguez, 20006).

las variables determinadas dentro de la
catalogacién de recursos propios (rentabilidad
media, intangibilidad de activos, tamaio de
la firma, volatilidad de utilidad, proteccién
fiscal, oportunidad de crecimiento, retencién de
utilidades, caracteristicas idiosincraticas, valor
en libros, capital de trabajo y déficit) reflejan de
alguna manera los primeros preceptos de la feoria,
que es el de mantener buenos resultados aunque
sea minimos como una buena gestion financiera.

3.2.2. Deuda segura

Este grupo de variables sugieren dos lineamientos
en la estructura de capital, la primera manifiesta
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que la deuda a corto plazo tiene un menor riesgo
que un endeudamiento por parte de accionistas, y
segundo, que este endeudamiento tiene un mayor
riesgo que los recursos generados en los flujos
internos de la firma, de la misma manera estos
recursos fienen un vinculo directo con los cosfos
de la deuda (Aybar, Casino y Lépez, 2004). El
nivel de endeudamiento reflejado por una firma
debe manifestarse en una buena relacion entre la
deuda a corfo plozo vy la deuda a largo plazo;
el concepto de seguridad que maneja la variable
se puede mostrar de dos formas, por un lado un
alto nivel de endeudamiento focalizado en deuda
a corto plazo refleja una situacién riesgosa para
la firma, mientras que no minimizar la deuda a
corto plazo se fraduce en una operacién limpia
dentro de la organizacion. Aunque esfe precepto
es propio de la teoria del Pecking Order, la teoria
del Trade-off manifiesta que tener un nivel Gptimo
de endeudamiento potencializa las ufilidades y
esfe nivel éptimo debe ser el reflejo financiero
de las organizaciones [Machado, Prado, Vieira,
Antonialli y Santos, 2015).

En este nivel, las variables estructura de capital
a corfo plozo, edad de la empresa, capital
social y factores sectoriales pertenecientes a
la categoria de deuda segura, se convierten
en elementos de valoracion de la deuda, que
determinan el posicionamiento de la organizacion
ante comportamientos del mercado o del sector,
fambién es comparable ante ofras economias
realizando ajustes de betas apalancados como
los maneja Caicedo en sus escrifos de 2004,
2006 y 2007 . El mercado financiero propone
fasas diferenciodoras de acuerdo con el destino de
la inversién, como también las caracteristicas del
cliente y el nivel de riesgo que este acarrea (Khan
& Adom, 2015), pero en resumen, esta fasa se
convierte en un costo financiero no propio de la
actividad principal de la firma'y, por consiguiente,
un elemento no prioritario dentro de la misma.

3.2.3. Emisién de acciones
Es la Ulima categorfa definida en orden de prioridad
para la financiacion dentro de la organizacion

(Merton, 1974), principalmente por los riesgos
directos a los inversionistas y por incurrir en mayores
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costos (el costo de oportunidad del inversionista es
superior al costo financiero), por consiguiente, se
convierte en la opcién menos recomendada dentro
de la teoria del Pecking Order. Emitir acciones
para la venta u obtfener financiomiento desde el
patrimonio de la firma evidencia ante el mercado
una volatilidad propia de asumir nuevos riesgos
relacionados con nuevos proyectos. Y al igual que
con la anterior opcién, se acarrean costos como
la emisién de bonos, desembolsos, retenciones,
impuestos, entre ofros, que incrementan el trabajo
administrativo y financiero dentro de la empresa
(Faulkender & Petersen, 2006).

las variables analizadas dentro de este ftem
(volatilidad utilidad, costo de deuda, endeudamiento
a largo plazo, inversién neta) buscan identificar
el grado de financiamiento por parte de socios
y no en el endeudamiento financiero.

3.3. VARIABLES DEPENDIENTES

la principal variable encontrada en cada uno
de los articulos analizados es el endeudamiento
financiero que a la vez es el fundamento que rige
las teorias de la estructura de capital; por esta
razén se define como una variable dependiente en
el estudio, al ser dependiente es el tema infaltable
en los documentos analizados y punto crucial en
los lineamientos tratados por los autores.

DESARROLLO
« Y RESULTADOS

Para identificar si los aufores y articulos analizados
siguen el modelo original de la teoria del Pecking

Order establecido por Myers (1984 y Narayanan

(1988), se realizd un andlisis categorial basado
en los coeficientes de correlacion de las variables
independientes encontradas y se compard con
un modelo estructural de la teoria, al final dicho
ejercicio nos revelo si esfos autores modificaron
la metodologia de estructura de capital, o si, por
el contrario, existié una relacion positiva con el
modelo estudiado.

Para el desarrollo de esta investigacion se inicid con
el regisfro de cada una de las variables encontradas
en los documentos, haciendo una clasificacion
simple de dependencia o independencia de los
factores analizados. Esta clasificacion basica nos
definié la enfrada para el andlisis estadistico regido
por el coeficiente de correlacion entre variables, ya
que esfe andlisis se aplicd solomente a variables
independientes.

De la clasificacién anterior se estructurd una
matriz de doble entrada, donde, por una parte,
se definen los documentos escogidos y, por la
ofra, la existencia de las variables de cada uno
de los articulos (tabla 1).

luego, a las variables se les ponderd (tabla 4)
de acuerdo con el grado de importancia que
el autor da a cada concepto; ademds, a cada
variable se le valoré (tabla 5) de acuerdo con el
peso definido en una matriz preestablecida de
dispersion o afinidad que determiné el grado de
relacién con el modelo estructural de la teoria del

Pecking Order.

Del ejercicio antferior se buscéd cuantificar las
variables cualitativas identificadas en cada una de
las referencias a partir del grado de importancia
que el autor primé en su articulo, pero a la vez
se buscé encaijar la variable dentro del grado de
afinidad que el autor le dio con respecto a los
lineamientos de la teoria de la jerarquizacion.
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Tabla 3. Matriz de doble entrada.

| el . t Variables
o. mento
Documento o vlvlwlvlvswe[v]w[w[v] ..
Rivera, ).A.; Teoria sobre
Arficulo la estructrura de capital.
I de revich Estudios generenciales | X X X X
© SIS Universidad ICES], n. 84,
29p., Cali, julio 2006
Tenjo, F.; Llopez, E.;
Martinez, J. los ciclos
de la inversion y su
Arficulo financiamiento en Cor
2 de revista lombia. Borradores de XIX X X X X
economia, Banco de
la Republica, n. 438,
24 p., Bogotd, 2007

Fuente: Datos del autor.

Tabla 4. Matriz de ponderacién.

Costos de Financiacién

Clasificacién Ponderacién
Recursos propios 50-100
Deuda segura 20-49
Emisién de acciones 019

Fuente: Datos del autor.

Tabla 5. Matrices de valoracién.

NS Variables

Documento V3 | V4 | V5 | V6| V7| V8| Vo |Vio

| | 0 0 0 0 0 0 1 o) 0
2 | 0 0 | 0 0 0 o) 0 0
3 ] 1 0] 0 0 0 0 0 0] 0]
4 o) ] ] ] 0 0 ] 0] o) 1
5 1 1 ] ] ] ] ] ] 1 1

] 50 Universidad Libre
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No.
Documento

Variables

51 0 0 151 0 0

86 | 81 0 0 o |70

100 O 0 10

N lw N
O
(00
O
N
O
(@)
(@)

85| 86| /5| 15| 72 | 80

100 20 | 60 | @

Fuente: Datos del autor.

la matriz en referencia se sometié a un andlisis
esfadistico para una matriz regular, con el fin
de evaluar la correlacién simple por pares de
variables, la fijacién de la variable con respecto a
una linealidad y el grado de correlacion (positiva o
negativa) con respecto al modelo estructural de la
teoria evaluada. El modelo estructural de la teoria
del Pecking Order se concibi¢ como los tipos de
factores (recursos propios, deuda segura, emision
de acciones, etc.) en el que encajé cada variable y
que generd una relevancia con respecto a la teoria.

Con el modelo definido se confirmé la base tedrica
de la jerarquizacion de prioridades que habla
sobre la reduccién de los costos de financiacion
derivados de la asimetria de informacion, donde
priman los recursos de financiacién internos o
propios exisfentes en la organizacién, en segundo
lugar la deuda o recursos externos y, por Gltimo,
la emisién de acciones.

De los resultados encontrados podemos destacar
los siguientes elementos:

*  De acuerdo con las publicaciones sobre la
feoria de la jerarquizacion de prioridades,
69% de las empresas analizadas dentro de
cada documento refiere a empresas del sector
manufacturero y 31% a empresas del sector
de servicios.

e Dentro del andlisis existe una gran variacion
entre los conceptos, modelos y percepciones
que tiene cada autor respecto al modelo
original de Pecking Order y al de los autores

estudiados; la alta desviacion estédndar
reflejada en el andlisis estadistico es muestra
de que cada autor analizé la estructura
de capital de las empresas colombianas
de modo independiente y propuso factores
([percepciones particulares) que influyen en
las decisiones de financiamiento, y a la vez
reflejo que la evaluacién de estas empresas
se particulariza a cada sector y a la situacion
coyuntural econémica en cada momento.

e los valores positivos de las correlaciones entre
los variables pertenecientes a las categorias de
capital propio, endeudamiento seguro hasta
llegar a la emision de accién, permitié hacer
un andlisis categorial basado en la matriz de
correlaciones.

e El determinante igual a cero que arrojo el
andlisis indicé una alta correlacién entre las
variables, o multicolinealidad, pero a la vez
indicod también que el origen empirico de
los valores puede invalidar su uso para el
desarrollo de andlisis posteriores.

5 CONCLUSIONES

la recopilacion bibliogréfica referente a la
estructura de capital y la teorfa del Pecking Order
manifesté un amplio volumen de documentos
fratados en Colombia; de igual forma cada
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documento analizado muestra la diversificacion
de las teorias y las variables que afectan el
comportamiento financiero en las organizaciones
colombianas. El andlisis desarrollado evidencia
particularmente falencias en el tratamiento de la
informacion inicial, ya que la tendencia de los
autores analizados es combinar diferentes teorias
de la estructura de capital dentro de sus escritos,
haciendo que un modelo simple y rigido de
evaluacién (andlisis estadistico) no sea suficiente
para concluir la modelacion de la teoria de la
jerarquizacion.

El andlisis desarrollado esfructura las variables
hacia una caracterizacion de la teoria de la
jerarquizacion, buscando la afinidad y correlacion
de las mismas: la valoracién de cada una de las
variables en los escritos se puede cuantificar de
diferente manera de acuerdo con la inferpretacion
general o particular del fexto, y asi mismo dicha
interpretacion impacta diferentes variables a
la vez. Se recomienda el uso de un modelo
econométrico flexible y contextualizado para
desarrollar los andlisis futuros de estructura de
capital, ya que su manipulacién resulta pertinente
ante la personalizacién y nimero de variables que
cada autor utiliza en sus escrifos.

Este articulo procuré construir los determinantes
de modo acorde con la teoria de Pecking Order
inmersos en la estructura de capital, ejercicio que
puede aprovecharse para futuras investigaciones
en ofros contextos y escenarios; se recomienda
que el desarrollo de estas nuevas investigaciones
sea delimitado con respecto al sector econémico,
al tamafio de las organizaciones, las regiones
analizadas, los periodos investigados, entre ofros
espacios propios para la aplicacién de un modelo
econométrico. La fendencia a realizar andlisis
combinatorios de teorias y sectores hace complejo
el desarrollo de modelos estadisticos, ampliando
el margen de error y el sesgo en la investigacion.

los hallazgos en la investigacion concluyen la
diversidad en los modelos financieros aplicados
y establece que tanfo las organizaciones como
los autores analizados utilizan diversos conceptos
de la deuda para responder a la coyuntura
econdmica del pais y a la situacién particular
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de cada sector productivo; a la vez, no es claro
evidenciar la aplicacién textual de una de las
feorias de la estructura de capital, pero si, por
el contrario, un hibrido entre teorias; de ahi que
la existencia de variables establecidas en esfe
estudio hace parte del manejo financiero en las
organizaciones y estas variables son, a la vez,
puntos crificos de evaluacién ante los lineamientos
estratégicos de la firma.
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