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Una aplicacion de la teoria de la jerarquia de las preferencias al sector automotor colombiano

Resumen: Este articulo, da a conocer algunos de los lineamientos conceptuales de la teoria de la
jerarquia de las preferencias, segun la cual, las empresas establecen un orden de prioridades al
momento de seleccionar las fuentes de financiacion de sus proyectos de inversion. Sobre esta base,
se ilustra una metodologia de aplicacion de la misma, tomando como objeto de estudio algunas
empresas del sector automotor colombiano para el periodo comprendido entre 1999 y 2005.

Palabras clave: Estructura de Capital, Teoria de la Jerarquia de las Preferencias, Sector Automotor

A Case Study of the Theory of Hierarchy of Preferences in the Colombian Automotive Sector

Abstract: this article presents some conceptual guidelines of the theory of hierarchy of preferences.
According to it, companies establish an order of priorities when selecting the sources of financing
of their investment projects. On this basis, a method of its application is illustrated, taking as case
study some companies of the Colombian automotive sector for the period between 1999 and 2005.

Keywords: Capital Structure, Theory of Hierarchy of Preferences, Automotive Sector.

Une application de la théorie de la hiérarchie des préférences au secteur de I’automobile en
Colombie

Résumé : cet article révele quelques-unes des directrices conceptuelles de la théorie de la hiérarchie
des préférences, selon laquelle les entreprises établissent un ordre de priorité dans le choix des
sources de financement de leurs projets d’investissement. Ainsi, on expose une méthodologie pour la
mise en ceuvre de cette théorie, en prenant comme objet d’étude quelques entreprises colombiennes
du secteur de I’automobile pour la période 1999-2005.

Mots-clés : structure du capital, théorie de la hiérarchie des préférences, secteur de I’ automobile.
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I. Introduccion

Con el propédsito de enriquecer el diagndstico financiero empresarial, la
teoria financiera concentra sus avances sobre estructura de capital, en dos
grandes corrientes: mercados perfectos y mercados imperfectos. En la primera
“se desarrollan las primeras teorias sobre las decisiones de financiacion,
conocidas como teorias clasicas, la mas antigua de ellas la tesis tradicional y
después la tesis de irrelevancia de Modigliani-Miller (1958)” (Rivera, 2002, p.32).
En la segunda surgen otras tres: teoria de la irrelevancia de Miller, teoria del
trade-off'y la teoria de la jerarquia de las preferencias.

Las comprobaciones empiricas demuestran que las dos dultimas logran
describir el comportamiento empresarial. No obstante, su aplicacién en
empresas de nuestro pais es escaza. Por ello y con el objetivo de dar a conocer
la teoria de la jerarquia de las preferencias y una metodologia de aplicacion,
este articulo da cuenta de los resultados obtenidos al modelar un grupo de
empresas del sector automotor colombiano durante el periodo 1999 — 2005.

Para ello, el documento se divide en cinco secciones. La primera presenta
el marco teorico construido a partir de la revision bibliografica y analitica de
la teoria de la jerarquia de las preferencias. Luego, se expone la metodologia
aplicada en el trabajo de investigacion de Sunder y Myers (1999). La tercera
seccion, exhibe el sector y el periodo objeto de estudio. En la cuarta, se
presentan los resultados de la regresion y la aplicacion del modelo, para
finalmente ofrecer las conclusiones del trabajo de investigacion.
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II. Estructura de capital. Teoria de la jerarquia de las
preferencias

La estructura de capital se define como

La cantidad de deuda permanente a corto plazo, deuda a largo plazo, acciones
preferentes y comunes que se utilizan para financiar las operaciones de una empresa.
En contraste, la estructura financiera alude a la cantidad de pasivos circulantes totales,
deuda a largo plazo, acciones preferentes y comunes que se utilizan para financiar las
operaciones de la empresa. Por tanto la estructura de capital es parte de la estructura
financiera y representa las fuentes permanentes de financiamiento de una empresa
(Moyer, Mcguigan, Kretlow, 2005, p.413).

En este sentido hay quienes apoyan la idea de que las empresas siguen una
estructura de capital que puede definirse y que las llevaria a alcanzar unos
niveles 6ptimos de endeudamiento y apalancamiento, asi como existen quienes
consideran que la estructura no es relevante en las decisiones gerenciales
de obtencién de recursos para financiar proyectos vigentes y nuevos de las
corporaciones.

Asi mismo, la mayoria de teorias desarrolladas sobre estructura de capital,
se crearon para mercados que no presentan asimetrias de informacién. Sin
embargo, en la mayoria de mercados existe incertidumbre y se exhiben
diferencias en la disponibilidad de la misma. En tal caso son los directivos de las
empresas los mas aventajados en el acceso a la misma, situacién que genera la
aparicion de conflictos entre los administradores del ente, los accionistas, los
acreedores y los potenciales inversores.

En este contexto de mercados imperfectos, existen dos enfoques basicos bajo
los cuales la estructura de capital puede jugar un papel fundamental (Harris y
Raviv, 1991), a saber: 1) El enfoque basado en la interaccion de las decisiones de
inversion y de financiacion; y 2) El enfoque basado en la actuacion de la deuda
como mecanismo de sefalizacion de informacion hacia el mercado de capitales.
De ellos, el primero ha dado lugar a la teoria que nos ocupa y que constituye una
de las teorias actualmente dominantes sobre estructura de capital.

La teoria de la jerarquia de las preferencias o del pecking order, se remonta a
1984 con los trabajos de Myers, resultado de su interés por plantear un modelo
que explique el comportamiento financiero de las empresas, y que incluya el
analisis de asimetrias de informacion y los problemas presentados por la teoria
de la agencia. Especialmente en el trabajo conjunto que elaboré con Majluf, se
pone de manifiesto que los inversionistas por las asimetrias de informacion, no
conocen con seguridad el valor presente neto de las oportunidades de inversion
de las empresas, ni saben su valor si estas se pierden. Lo anterior implica, que
las empresas emiten deuda o capital por debajo de su valor real de mercado,
y en esa medida preferiran financiarse con recursos propios antes que emitir
deuda o acciones.
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Es decir, las empresas establecen un orden de prioridades en la elecciéon de
la obtencion de recursos para su financiacion, que depende de las asimetrias
de informaciéon y de los distintos costos de la misma. Se prefiere en primer
lugar la financiacién con recursos propios. Luego, estd la obtencion de deuda
cuyo costo son los intereses y el riesgo de quiebra, y finalmente cuando las
necesidades de recursos superen la disponibilidad de los mismos, la empresa
elegird la emision de acciones. Las acciones son concebidas por los inversores
como titulos riesgosos, y por ende, sobre ellas se esperarda una mayor
rentabilidad que compense el riesgo, es decir su costo se considera mas elevado
que el de la deuda.

La teoria que nos ocupa se ha desarrollado alrededor de dos lineas
investigativas que recogen varios trabajos teoricos y empiricos, y que se
constituyen en los mds importantes analisis de la teoria. La primera de ellas,
se centra en la medicién de la correlacion entre deuda y rentabilidad, y surge
explicitamente a partir de los aportes del modelo de Myers y Majluf. Esta linea
se ha extendido en varias direcciones.

Por ejemplo, Krasher (1986) ha estudiado el caso en donde el tamafo de la inversion

es una variable de eleccidn. Heinkel y Zecher (1990), al igual que Narayanan (1988), han

obtenido resultados similares a los de Myers y Majluf en un contexto donde la asimetria

de informacion se encuentra Unicamente sobre la nueva inversion (Tenjo, Martinez y
Lépez, 2007, p. 5).

El segundo campo investigativo, procura superar

La vision simple de la propuesta de Myers y Majluf segiin la cual una politica de
inversion y una tasa de rentabilidad persistentes conducen a una relacién negativa
entre rentabilidad y endeudamiento. Una vision mds compleja pasa por realizar una
mencién explicita de la necesidad de nuevos recursos financieros en relacion con
las diferentes politicas de inversiéon y de reparto de dividendos, sin establecer como
hipétesis previa que éstas deban ser estables en el tiempo (Ferndndez, 2003, citado en
Moreira y Rodriguez, 2006).

Este segundo campo, es el enfoque que se sigue en el presente articulo, por
lo que se procede a ampliar su presentacion.

1.1 Trabajo de investigacion de Sunder y Myers

El trabajo de Sunder y Myers de 1994, titulado “Testing static trade-off
against pecking order models of capital structure”, menciona que en la teoria de
la jerarquia de las preferencias las ventajas fiscales y los costos de quiebra
no son considerados relevantes para elegir el nivel de endeudamiento como
sucede con otras teorias. El nivel de endeudamiento solo cambia cuando hay
un desequilibrio en el flujo de caja neto de dividendos, y una oportunidad real
de inversion. En esta teoria cualquier cambio en el nivel de endeudamiento

Contaduria Universidad de Antioquia — No. 56. Medellin, enero-junio 2010 211



Mondragon, S. Una aplicacion de la teoria de la jerarquia de las preferencias al sector automotor ...

corresponde a la necesidad de financiar inversién y no a una busqueda de
apalancamiento 6ptimo.

La validaciéon de la teoria implica el analisis del cambio en el nivel de
endeudamiento cuando el déficit de flujo de fondos es positivo, o el cambio
en el nivel de pago de deuda si el déficit es negativo, entendiendo por déficit
de flujo de fondos (en adelante DEFt) la suma de pago de dividendos, gastos de
inversion en capital, el aumento neto del capital de trabajo, la porcion corriente
de la deuda permanente al inicio del periodo, menos el flujo de caja operativo
después de intereses e impuestos; de acuerdo con Sunder y Myers (1994), todos
los componentes del modelo son exd6genos siempre y cuando pueda emitirse
deuda segura, entendiendo esta como aquella que no se afecta por la revelacion
de la informacién que posea el administrador.

“Puesto que este déficit de fondos lo es una vez considerados los recursos
proporcionados por la autofinanciacion, de ser ciertos los postulados del
pecking order, deberia ser cubierto integramente con emisiones de deuda”
(Moreira y Rodriguez, 2006, p. 6). Es por ello que la metodologia propuesta por
Sunder y Myers es correr un modelo sencillo de regresion en el que la variable
dependiente es la emision o pago de deuda y la variable explicativa es el déficit
de flujo de fondos, siendo la prediccién de la teoria que el coeficiente estimado
de la pendiente (b) adopte un valor préximo a la unidad y que el coeficiente de
la regresion (a) sea igual a 0.

Cabe anotar que las predicciones de la jerarquia de las preferencias no
dependen del signo del déficit (DEF). El razonamiento funciona de forma inversa
si la empresa tiene un superavit de efectivo y desea repartir dividendos. En
presencia de otros impuestos o gastos contractuales por exceso de fondos o
por el pago de dividendos, las empresas tendran un motivo para readquirir sus
acciones o pagar deuda con el excedente de efectivo. Los gerentes que son
menos optimistas que los inversionistas, prefieren pagar deuda en lugar de
comprar acciones a precios elevados. Lo que significa que aquel gerente que
se inclina a la readquisicion de acciones, forzard los precios de las mismas si
intenta hacerlo. Si la informacién asimétrica es la tnica imperfeccion, el precio
de readquisicion sera tan alto que los administradores terminardn pagando
menos deuda.

1.2 Aplicaciones de jerarquia de preferencias en Colombia

Especificamente en el caso colombiano, se han desarrollado algunos
estudios significativos tanto tedricos como empiricos, con empresas de la
economia nacional y que a la vez buscan comprobar si realmente los resultados
se ajustan a la teoria del orden de las preferencias. Estos trabajos en su mayoria,
tienen como base el trabajo de Sunder y Myers, pero han desarrollado modelos
econométricos y otras formas de medicion mas complejas. Entre estos trabajos
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cabe mencionar, los trabajos de Rivera (2007); Tenjo, Lépez y Zamudio (2006); y
Tenjo, Martinez y Lépez (2007).

En el trabajo de Tenjo, Lopez y Zamudio (2006), la revision de literatura
hecha por los autores, permite extraer conclusiones relevantes para el presente
analisis, asi se dice que el endeudamiento de las firmas:

e tiende a aumentar con la importancia de los activos fisicos, ventajas
tributarias, oportunidades de inversion y tamaino de la empresa, y

* tiende a disminuir con la rentabilidad, la volatilidad de las utilidades, los
gastos en propaganda, la probabilidad de quiebra y algunas caracteristicas
del producto de la firma, en particular el no tener sustitutos cercanos (p. 8).

Otro de los estudios conocido en nuestro pais, es el desarrollado por Rivera
(2007) que se centra especificamente en “conocer la estructura financiera y los
factores determinantes para la estructura de capital en las PyMEs del sector
de confecciones localizadas en el Valle del Cauca”, usando informacién para el
periodo 2000- 2004, empleando el modelo econométrico de datos de panel.

Su estudio separa los resultados de acuerdo con el tamaiio de las empresas,
asi encuentra que

La retencion de utilidades tiene una relaciéon negativa con el endeudamiento de

las PyMEs y las medianas empresas, lo cual se ajusta a lo establecido por la teoria

del pecking-order: cuanto mas retenciéon de utilidades (recursos propios internos),

menor endeudamiento. Mientras en la pequeia empresa esta relaciéon es positiva y

se encuentra sustentada en la teoria de los costos de agencia, que explica que con el

animo de reducir el conflicto entre propietarios y administradores —debido a que el

aumento de la retencién de utilidades genera mds excedentes por controlar— se acude

al aumento de la deuda” (Rivera, 2007, p.211)

La relacién negativa entre la rentabilidad y el endeudamiento a largo plazo
de la pequenia empresa tiene su fundamento en la teoria de la jerarquia de
las preferencias, puesto que en escenarios de informacion asimétrica entre
directivos e inversionistas externos, las companias prefieren usar recursos
internos que le generan menos costos de informacién. Se supone que una
mayor rentabilidad genera mds fondos internos, lo que reemplazaria la opcién
de obtener fondos mediante deuda.

Algunas conclusiones de las pruebas de campo realizadas en nuestro pais
sobre estructura de capital son:

* Existe una predisposicion a utilizar recursos generados internamente para
la financiacion de sus operaciones Brealey y Myers (2003, citado en Rivera,
2007, p. 169).

* Se utilizan ratios de deuda-capital bajos, por lo general menores que uno
y no importa pagar grandes cantidades de dinero en impuestos (Rajan y
Zingales, 1995, citado en Rivera, 2007, p.169).
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e Afectan el valor de la empresa los anuncios de emisiones de titulos valores,
sus cambios y readquisiciones. Los precios de las acciones reaccionan
positivamente ante el anuncio de emision de deuda, y de forma negativa
ante la oferta de acciones. Los titulos hibridos, como los bonos convertibles
y las acciones preferentes convertibles, afectan de una forma intermedia los
precios de las acciones Shah (1994, citado en Rivera, 2007, p.169).

I1I. El sector automotor colombiano

El sector automotor durante los ultimos afios ha sido uno de los mas
dindmicos de la economia nacional. “De acuerdo con el valor de las ventas y
las cifras del DANE, el sector automotor representé el 4,8% del PIB nacional
durante el 2006” (Superintendencia de Sociedades, 2008, p.2) Este porcentaje
se ve favorecido por el incremento que han presentado los ingresos del sector
durante los ultimos afios.

Es un sector que ha contribuido en el aumento registrado en las
exportaciones del pais de productos con alguna intensidad tecnoldgica. Asi
lo evidencia el documento Exportaciones de Colombia: un andlisis por intensidad
tecnologica, estudio realizado por el Ministerio de Comercio, Industria y
Turismo, segtn el cual

En las exportaciones primarias se denot6 una pérdida de participacion de 13 puntos

porcentuales en el total, entre 1991 y 2006. Gran parte de ese espacio —cerca de 8

puntos porcentuales— lo ganaron las exportaciones de bienes con tecnologia media,

categoria que incluye vehiculos, autopartes, repuestos, fibras sintéticas, quimicos,
hierro, tubos y productos farmacéuticos, entre otros.

Ahora bien, sobre el tamano y la dinamica del sector, la Superintendencia
de Sociedades en su informe: Comportamiento del Sector Automotor, afios 2002-
2006, menciona que durante ese periodo reportaron de manera permanente
informacion financiera 309 sociedades del sector automotriz ubicadas en
varios departamentos del pais, y concentradas en las principales ciudades. 246
de estas sociedades, estan dedicadas al comercio de vehiculos y autopartes,
las restantes 63 se concentran en la fabricacion o industria de vehiculos y
autopartes.

Asi mismo, en el informe de la Superintendencia se presenta la Tasa de
apertura exportadora TAE (Exportaciones/produccién) que para vehiculos
automotores y sus motores pasé de 47,6 en el ano 2002 a 36,0 en el afio
2006, lo cual significa que las exportaciones de vehiculos fabricados en el
pais disminuyeron con respecto a la produccion nacional. En cuanto a la Tasa
de Penetraciéon de Importaciones TPI (Importaciones/consumo aparente) del
subsector de vehiculos pas6é de 58,0 a 66,8 entre los afios 2002 a 2006, lo que
indica un crecimiento en el consumo de los vehiculos importados. De igual
forma, se observa que el sector ha registrado una balanza comercial negativa

214



durante los tltimos afios porque las importaciones han sido superiores a las
exportaciones.

La aplicacion de la teoria de la jerarquia de las preferencias se realizé
especificamente sobre algunas de las empresas mas representativas en el pais,
seleccionadas por su participacion en las ventas del sector para el ano 2005.
Este grupo de empresas estd conformado por General Motors Colmotores
S.A., con una participacion de mercado del 33%, la Sociedad de Fabricaciéon de
Automotores Sofasa S.A., con el 19,5%, y la Compainia Colombiana Automotriz
S.A, con el 7,1%.

.1 Caracteristicas de la economia y consideraciones sobre el
periodo

Ahora bien, para el desarrollo de la aplicacion del trabajo de Sunder y Myers
a la industria automotriz colombiana se escogié como periodo de tiempo el
espacio comprendido entre 1999 y 2005, considerando el espacio de 7 afos
como un periodo adecuado para hacer la regresion entre los datos de las
empresas. Asi mismo, esta seleccion se plantea pertinente por representar una
época especial de la economia colombiana: la recesion de 1999 y el posterior
ascenso del ciclo econémico.

Evidentemente a este comportamiento econémico no han sido ajenas las
empresas de la muestra (Figura 1). Se aprecia para el afno 1999 una disminucion
en el crecimiento que traian los ingresos operacionales presentados en los afios
anteriores, y el ulterior ascenso en el ciclo econémico. No obstante, el buen
nivel de crecimiento presentado entre el 2000 y 2003, se observa nuevamente
un descenso en el 2004.

Figura 1. Grafico Total sector, variacion tomando como ano base 1995. Expresado en
porcentaje

TOTAL INGRESOS DEL SECTOR AUTOMOTOR

2.440.303.398

2.212.060.449
1.563.511.487 1.862.417.187
1.573.710.185 1.570.454.843
1.290.249.120 1.327.239.372
j I I 1 I l

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: Sistema de Informacién y Riesgo Empresarial de la Superintendencia de Sociedades SIREM.
Superintendencia de Sociedades.
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La pregunta que motivo la investigacion, fue si durante este periodo la teoria
de la jerarquia de las preferencias logra o no explicar, el comportamiento de
las firmas en el manejo de su estructura de capital. Se hizo mediante el calculo
de la interseccion y la pendiente de la ecuacién de regresion. Si los valores
se acercan a 0 y 1 respectivamente de acuerdo con la prediccion del modelo
de Sunder y Myers, la teoria es una buena explicacion del comportamiento
empresarial.

IV. Aplicacion de la teoria de la jerarquia de las preferencias a
las empresas de la muestra

A continuacion se presentan algunos aspectos relevantes sobre las empresas
de la muestra y su situacién financiera. Se toma como base la informacion
consignada sobre la compania en cada uno de los sitios web de las empresas y
los reportes de informacion financiera —estados financieros basicos con notas—
que las empresas presentan anualmente a la Superintendencia de Sociedades.

IV.1 ~ Aspectos generales sobre endeudamiento y patrimonio de las
empresas de la muestra

V.1.1. General Motors

En julio de 1956 se fund6 la Fabrica Colombiana de Automotores S.A.
Colmotores, que pasaria en 1965 a contar con el 60% de participaciéon en su
capital de la compania Chrysler Internacional. La permanencia de Chrysler en
Colombia duré 14 afos hasta que sobrevino la crisis petrolera de 1972, que
llevé a la empresa a concentrar sus operaciones en Norte América, vendiendo
las operaciones que tenia en Colombia y Venezuela a la General Motors
Corporation.

A partir de 1991 pasé a llamarse General Motors Colmotores S.A.
Actualmente, ensambla 45 versiones de vehiculos en 12 plataformas diferentes,
ocupando el primer lugar dentro de la historia automotriz colombiana y uno
de los primeros puestos entre las empresas mas grandes del pais. (http:/www.
chevrolet.com.co/empresa/empresa-nuestra-compania.html).

General Motors mantuvo durante 6 afos consecutivos una financiacion
sostenida exclusivamente por el capital propio, si bien este aumenté en el
ano 2000, y se mantuvo constante para los afos siguientes. Particularmente
esta empresa, como se vera mas adelante, concentra su financiamiento con
proveedores, que por definicion no se considera una fuente de financiaciéon
permanente. En el afio 2005 se observa una emision significativa de deuda
financiera.

Ante esta estructura es posible plantear a priori la posibilidad de que la
teoria de la jerarquia de las preferencias sea una adecuada forma de explicar
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el comportamiento de la General Motors: a partir del afio 2000, es decir,
inmediatamente después de la crisis econémica, la empresa pudo elegir como
primer fuente de recursos los propios, seguido en el caso de ser necesario de la
emision de deuda, y dejando como ultimo recurso la emision de acciones.

En el periodo objeto de estudio hubo distribuciéon de dividendos entre el
2002 y el 2005, siendo de la muestra la Ginica empresa que repartié dividendos
en periodos posteriores a la recesion del 1999.

IV.1.2. Compafiia Colombiana Automotriz

La historia de esta empresa se remonta a mediados del siglo XX, cuando
Leonidas Lara e Hijos llego a ser una de las empresas mas solidas del pais, con
negocios en exportacion de café y en general de exportacion e importacion
de toda clase de bienes, inversiones en ganaderia, transporte, e incluso,
ensamblaje de automoviles, primero en sus bodegas y luego como fundador
de la Compania Colombiana Automotriz. Asi a partir de la infraestructura
comercial de la firma Leonidas Lara se fund6 ésta compania con participacion
accionaria de la japonesa Mazda. (http:/www.mazda.com.co/)

El capital autorizado de la empresa y el capital suscrito y pagado, no se
modific6 en el periodo estudiado. El tnico cambio presentado tuvo lugar en
la composicién accionaria de la empresa, en julio de 2002 cuando el Banco
de la Republica registré la sustitucion de la inversion extranjera, por la venta
del 100% de las acciones de Sumitomo Corporation a favor de Mazda Motor
Corporation (145.000.940.000 acciones) y Mazda International Company
Limited (29.000.200.000 acciones).

En cuanto al endeudamiento con entidades financieras, para el afio 1998
estaba representado en sobregiros bancarios, obligaciones en moneda
extranjera y préstamos en moneda nacional. Ya para el afio 2000 la empresa no
presentaba deudas en moneda extranjera, y manejo durante los afios siguientes
endeudamiento exclusivamente local y en moneda nacional. Sin embargo, en el
ano 2005 volvié a endeudarse en moneda extranjera.

De esta forma, se tiene una estructura de capital en la que predomina
el endeudamiento sobre el capital propio. Este hecho podria hacernos
pensar que la teoria de la jerarquia de las preferencias explica también este
comportamiento. En la situaciéon en la que la CCA requiera financiar sus
proyectos y operaciones y una vez agotados los recursos propios, esta eligiendo
emitir deuda antes que acciones.

Durante el periodo estudiado no se repartieron dividendos lo que una vez
mas nos inclinaria a suponer que esta presente una jerarquia en la eleccion de
financiamiento, es decir, la empresa preferiria usar sus recursos propios para
financiarse antes que hacer distribucién de dividendos y afectar con ello su
déficit de fondos.
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IV.1.3. Sociedad de fabricacion de automotores S.A.

Fruto de una serie de medidas tomadas por el estado colombiano tendientes
a fomentar el desarrollo de la industria automotriz del pais, nacié en julio de
1969 la Sociedad de Fabricacion de Automotores S.A. con el aporte directo
(50%) del Estado a través del IFI Instituto de Fomento Industrial, en asocio
con la compaiiia automotriz francesa Regie National des Usines Renault. En 1989
esta ultima adquiere la totalidad de las acciones, convirtiendo a SOFASA en
subsidiaria directa de Renault, y tiempo después, con una participacion del
24% llega Toyota a formar parte del capital de la empresa. Para el afio 2003 la
composicion accionaria de la empresa cambia quedando conformada asi 60% en
manos de Renault, 28% de Toyota y 12% de Mitsui. (http:/www.renault.com.co/
sofasa/Qui%C3%A9nesSomos/Historia/tabid/56/Default.aspx)

El capital suscrito y pagado no tuvo variacion para el periodo estudiado. De
las empresas de la muestra, es la Gnica que se ha financiado con emision de
bonos.

El significativo endeudamiento con entidades financieras que tenia Sofasa
en 1999 la llevo a celebrar un acuerdo de reestructuracion de deuda con 12
entidades financieras del sistema colombiano. En tal acuerdo, se establecié que
los créditos a favor de estas serian amortizados un 40% en el aio 2000, y el 60%
en un plazo de tres afos, y diez meses.

Sin embargo, en el afio 2002 la compafia pagd anticipadamente las
obligaciones a corto y largo plazo con los bancos y entidades financieras
nacionales, asi como sus obligaciones de leasing. Adicionalmente, mejoré
notablemente su nivel de endeudamiento y disminuyé el costo financiero.
También emitiéo 22.000 bonos ordinarios a la orden, con un valor nominal de
$1.000.000 cada uno.

La estructura de capital de Sofasa, en lo que concierne a financiaciéon con
deuda ha sido la mas dindmica de las tres empresas. Una vez mds el andlisis
preliminar de la estructura podria inducirnos a considerar la teoria de la jerarquia
de las preferencias como explicacion de su comportamiento financiero.

En el periodo estudiado, solo se decretaron dividendos en efectivo en 1998
de $1.070,89 pesos por cada accion.

IV.2. Algunos indicadores de endeudamiento.

El endeudamiento constituye uno de los signos vitales que los interesados
en la informacion financiera deben examinar para determinar que tan sanas son
las finanzas de una firma. En el caso que nos ocupa, estructura de capital, la
pregunta es (existe un nivel adecuado de deuda por tomar?

Dada la posibilidad de alcanzar un rendimiento sobre los activos superior al costo de

la deuda, la cantidad a tomar dependera de la habilidad de la empresa para atender el
servicio a la deuda, lo cual depende de los siguientes factores: capacidad de generacién

218



de flujo de caja libre, plazo para el pago del préstamo, y politica de dividendos o
expectativa de reparto de utilidades. (Garcia, 1999, p. 298).

A través de los indicadores de endeudamiento analizamos la capacidad de
pago que tiene una empresa. “El hecho de la empresa financiar recursos con
deuda, con la finalidad de generar una rentabilidad que sea mayor que el costo
de esos recursos se denomina apalancamiento financiero” (Garcia, 1999, p. 295).
A continuacion se presentan algunos indicadores de endeudamiento para las
empresas de la muestra. Se dice que si la rentabilidad operativa es mayor que
el costo de la deuda, la firma tendra inclinacién a financiarse con deuda, de lo
contrario se financiara con capital (Garcia, 1999).

IV.2.1. Endeudamiento

Los principales indicadores de endeudamiento se resumen en el Cuadro 1.
Los niveles de endeudamiento en promedio son del 41,6% para la Compaiiia
Colombiana Automotriz (CCA), 44,7% para General Motors (GM) y 68,1 para la
Sociedad de Fabricacion de Automotores (SOFASA), indicando que el grado de
apalancamiento que corresponde a la participacion de los acreedores en los
activos de la empresa es alto.

Estos niveles de endeudamiento tienen una alta concentraciéon en el corto
plazo 93,0% en promedio para las tres empresas a lo largo de los 8 afos
estudiados. Resulta interesante observar que para GM y SOFASA, es mayor la
concentracion del endeudamiento con proveedores, 57% 49,6% respectivamente,
que la concentracion del endeudamiento con entidades financieras 5,7% vy
12%. El comportamiento es inverso para la CCA, es decir, mientras que la
concentracion del endeudamiento con proveedores es tan solo del 10,2%, la
concentracion de la deuda con entidades financieras es de 43,5%.

Tabla 1. Indicadores de endeudamiento para las empresas de la muestra. Datos: Sistema
de Informacién y Riesgo Empresarial de la Superintendencia de Sociedades SIREM

Indicadores Empresa 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
. General Motors 36,3% 41,7% 41,5% 49,9% 46,1% 52,6% 53,4%
Nivel de CCA 513% 53,4% 42,8% 344% 348% 392% 309%
endeudamiento
SOFASA 83,2% 83,0% 708% 579% 65,1% 58,5% 58,4%
Concentracion del General Motors 98,3% 98,3% 98,8% 95,5% 93,5% 95,6% 96,2%
endeudamiento en el CCA 98,7% 98,5% 983% 98,0% 979% 98,3% 98,3%
corto plazo SOFASA 73,2% 83,0% 87,0% 99,4% 83,4% 77,6% 83,3%
Concentracion del General Motors  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,8%
endeudamiento con CCA 63,2% 55,4% 415% 12,7% 35,1% 44,8% 20,4%
entidades financieras SOFASA 243% 11,0% 99% 0,0% 16,0% 14,6% 8,0%
Concentracion del General Motors 68,6% 60,3% 61,4% 65,7% 603% 619% 49,6%
endeudamiento con CCA 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
proveedores SOFASA 31,7% 412% 448% 57,5% 459% 63,2% 63,1%

Fuente: Elaboracion propia.
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IV.2.2. Apalancamiento financiero.

Sobre los indicadores de apalancamiento financiero, presentados en la
Tabla 2, se puede observar que durante el periodo de estudio los niveles de
apalancamiento financiero total son elevados, en promedio 0,83 para GM,
0,74 para CCA, y 2,62 para SOFASA, esta tltima por cada peso del patrimonio
lleg6 a tener, en 1999, 4,96 pesos comprometidos en pasivos con terceros. Sin
embargo, a pesar de los altos grados de compromiso del patrimonio para con
los acreedores, también se puede apreciar que el apalancamiento financiero con
entidades financieras es bajo, especialmente para General Motors 0,03 pesos en
promedio del patrimonio se adeudan a entidades financieras.

Tabla 2. Indicadores de apalancamiento de la muestra. Datos: Sistema de Informacion y
Riesgo Empresarial de la Superintendencia de Sociedades SIREM

Indicadores Empresa 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

General Motors 0,57 0,57 0,72 0,71 1,00 0,86 1,11 1,15
Apalancamiento

! CCA 08 105 1,5 075 052 053 065 045
financiero total

Sofasa ND 496 489 242 137 186 141 140

Apalancamiento General Motors 0,25 - - - - - - 0,03

financiero CCA 063 077 071 041 0,10 025 029 0,10
con entidades

financieras Sofasa ND 1 ,66 1 y 16 0,5] 0,26 0,]6 - 0,06

General Motors 22,39% 22,39% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 10,92%

g:zg’adela CCA 20,92% 31,49% 19,41% 21,01% 62,29% 22,82% 25,71% 39,22%

Sofasa ND  56,83% 53,80% 2297% 4327% 0,45% 1258% 0,00%

General Motors -2,63% -5,94% 1,85% 13,14% 14,98% 8,49% 11,59% 19,99%

gcet‘}‘t;b"'dad del CCA 6,27% -1332% 6,84% 1647% 1634% 4,79% 11,16% 21,74%

Sofasa ND  -12,41% 51,45% 27,90% 14,13% 438% 10,48% 7,97%

Fuente: Elaboracion propia

“Se dice que las companias que tienen apalancamiento financiero negocian
con el capital en préstamo (trade on the equity). Esto indica que la empresa
usa el capital propio como base de los préstamos con la esperanza de obtener
excedentes o rendimientos” (Wild, Subramanyan, Halsey, 2007, p. 521). Sin
embargo, es posible apreciar que para las tres empresas en la mayoria de los
periodos el costo de la deuda es mayor que la rentabilidad del activo.

Para General Motors podria decirse que luego de dos afios consecutivos en
los que la rentabilidad del activo es menor que el costo de la deuda, se toma
la decision de cancelar las deudas con entidades financieras y mantenerlas en
cero. Asi en el 2005 la decision de endeudarse, se podria calificar de correcta al

lograr que el costo del endeudamiento no supere la rentabilidad que presento el
activo para ese afno.
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En el caso de la Compania Colombiana Automotriz, todos los periodos
presentan una rentabilidad del activo menor que el costo de la deuda, sin
embargo, el comportamiento de la empresa no es el de financiarse con capital
propio como se pronosticaria en este caso, sino que continua financiandose con
deuda, si bien a partir del ano 2000 se disminuy6 el nivel de endeudamiento, con
lo que se observa un mejor comportamiento de la rentabilidad de los activos.

Finalmente para Sofasa, en los afios 2001, 2003, y 2005, la rentabilidad
del activo es mayor en el costo de la deuda lo que inclinaria la decision de
financiamiento hacia la emisiéon de deuda. Este comportamiento podria
explicarse como fruto del acuerdo de reestructuracion celebrado por la
empresa en 1999, que mejor6 el nivel de endeudamiento tan elevado en
principio y que disminuy6 el costo de la deuda. Sin embargo, en los otros afos a
pesar de los resultados la empresa no emitié acciones.

Una vez mas en todos los casos se considera que la explicacion para que las
empresas no emitieran acciones, es que en su jerarquia de preferencias la deuda
prima sobre la emisién de capital propio. Hasta aqui es claro, que las empresas
siguiendo el comportamiento de varios sectores de la economia nacional,
consideran la reinversién de utilidades como la principal fuente de recursos.
Sin embargo, la inquietud ahora latente es si las firmas prefieren el capital
propio sobre el endeudamiento, o si estas dos formas de financiacion se toman
indistintamente, y el endeudamiento se toma por la capacidad de la empresa
para atender al servicio de la deuda. Una aplicacion cémo la de Sunder y Myers,
puede ayudarnos a resolver este interrogante.

1V.3. Una aplicacion empirica de la teoria de la jerarquia de las
preferencias

El modelo desarrollado por Sunder y Myers (1994), plantea la regresion entre
el déficit de fondos para el periodo t y la emisiéon o pago de deuda del mismo
periodo, donde el déficit (DEFt) de ser positivo implicaria insuficiencia de
recursos en la empresa y de ser negativo implicaria un superavit de fondos en
la misma; y donde la emision o pago de deuda (ADit) de ser positivo implicaria
emision de deuda y de ser negativo implicaria pago de la misma.

Recordemos que DEFt es igual a la suma de pago de dividendos, gastos de
inversion en capital, el aumento neto del capital de trabajo, la porcién corriente
de la deuda a largo plazo al inicio del periodo, menos el flujo de caja después de
intereses e impuestos.

Sea:

ADit = Emision o variacion de deuda

DEFit = Déficit de fondos

eit = error del modelo de regresion

xi = DEFit
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yi = ADit
a = coeficiente de regresion
b = pendiente de regresion

DEFt = [DIVt + Xt + AWt + Rt — Ct]
El modelo entonces es:

ADit = a + bDEFit + eit
Donde calcularemos a como:

_ X yi— b X xi
n

Es decir, calcularemos el valor del intercepto como la sumatoria de la
emision de deuda menos la sumatoria del déficit de fondos (DEFit) para cada
empresa durante el periodo, lo anterior divido en el nimero de periodos. De
acuerdo a la teoria de la jerarquia de las preferencias las empresas deberian
emitir tnicamente lo necesario para cubrir su déficit de fondos por lo que estas
dos sumatorias deberian tender hacia un valor similar, y su resta deberia tender
a 0, por ende a también tiende a 0.

A su vez calcularemos b como:

n (T, xi yi) — (B %) (X, yi)
n (T, x?) — (T, xi)?

La pendiente de una recta nos muestra la relacién entre la variacion en este
caso de yi = ADit y xi = DEFit. Como ya se mencioné se espera de acuerdo al
modelo que sus valores se comporten linealmente, es decir que su relacion de
cambio, su pendiente sea igual a 1.

Para las tres empresas se procedio a calcular cada uno de los componentes
del déficit de fondos y la variacion neta del nivel de endeudamiento, tomando
la informacion contenida en los Estados Financieros y sus notas. Para las tres
empresas es comutn encontrar que se paga mas deuda de la que se emite en
varios periodos, sin embargo, contrario a la prediccion de este modelo
aplicativo, en estos casos también se presenta un déficit de fondos positivo, es
decir, la empresa no tiene recursos propios suficientes para financiar nuevos
proyectos, y sin embargo prefiere pagar su deuda permanente.

De otra parte el déficit de fondos rara vez es negativo (superavit de
recursos), de hecho solamente se presenta en Sofasa para el afio 2005 y en la
General Motor en los afios 2000 y 2005, este tltimo curiosamente es el Gnico
dato que aparentemente no sigue el comportamiento predicho por la teoria:
existe un superavit de recursos propios y sin embargo la empresa decide emitir
deuda.

b=
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Si observamos concretamente cada empresa, la Compania Colombiana
Automotriz que mantiene un nivel de endeudamiento con entidades financieras
muy superior al de las otras dos empresas, presenta déficit de fondos en todo el
periodo estudiado, es decir su flujo de caja después de intereses e impuestos,
es menor que sus desembolsos hechos por abono a capital, pago de dividendos,
reposicion de activos fijos, y cambios en el capital de trabajo.

Adicionalmente a esto, la empresa toma deuda todos los afios, si bien la
variacion neta en algunos periodos es negativa, es decir, se paga mas deuda de
la que se emite y en teoria el comportamiento de su déficit de fondos nos haria
pensar que la empresa se veria obligada en todo el periodo a emitir mas deuda
de la que paga.

De otra parte, General Motors tiene déficit negativo en 2000 y 2005, por lo
que se consideraria que en estos dos periodos la empresa no emitiera deuda,
sin embargo, en el 2005 se observa que no es asi, y por el contrario luego
de venir de un largo periodo con Dit igual a 0, se contrae nuevamente una
obligacion financiera. Caso contrario ocurre con el resto de periodos en los que
el déficit es positivo y por ende se esperaria que la empresa emitiera deuda y no
lo hace.

ZComo financia la General Motors los déficits de fondos que presenta? Una
opcion puede ser que se esté sosteniendo a través del endeudamiento con
proveedores, pues la concentracion de este tipo especifico de endeudamiento
para esta empresa es muy grande, en comparacién por ejemplo con la Compania
Colombiana Automotriz.

Adicionalmente, podemos considerar la posibilidad de que para la estructura
de capital y financiera de esta empresa, el modelo de regresién no resulte una
buena prediccion del comportamiento, pues tal parece que el déficit no explica
los cambios en el nivel de endeudamiento, sino que por el contrario, seria la
emision positiva o negativa de deuda la que influiria en el déficit de fondos del
periodo. Es decir, en el ano 1999 se tuvo un DEFt muy por encima del que se
presentan en todos los demds periodos porque se pagaron completamente las
obligaciones financieras que la empresa mantenia adicional a la crisis financiera
atravesada por el pais en ese ano. Similar explicacion podemos darle al hecho
de que en el 2005 al emitir nuevamente deuda la empresa cuente entonces con
un superavit en sus flujos de fondos.

Finalmente, Sofasa mantiene 6 periodos de déficit consecutivo, y durante
dos afios su endeudamiento es mayor que el nivel de pago. De la informacion
financiera se extrae que esta empresa firmo un acuerdo de reestructuracion
de deuda en 1999, que cancel6 completamente en 2002 y es la tinica empresa
que se financia con emision de bonos. Para el afio 2005 la empresa mantiene un
déficit negativo, es decir su flujo de caja después de intereses e impuestos es
mayor que los desembolsos realizados en el periodo, sin embargo, contrario a la
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prediccion de la teoria, la empresa no cancel6 en ese periodo ningtn valor por
deuda financiera.

El modelo se corrié para cada empresa individualmente considerada. Los
resultados obtenidos se presentan a continuacion:

Tabla 3. Resumen para cada de empresa de los resultados de la regresion. Datos: Sistema
de Informacion y Riesgo Empresarial de la Superintendencia de Sociedades SIREM

Regresion: intercepto y pendiente

Empresa a b
General Motors 22.202.670 (0,7372)
Sofasa 7.880.098 (0,1291)
Compaiiia Colombiana Automotriz 2.638.080 (0,6223)

Fuente: Elaboracion propia

En ningtn caso, el valor de la pendiente es 1, ni el valor del intercepto es
igual a 0. Por el contrario los valores son lejanos de lo esperado y en el caso
de la pendiente se obtiene que es para todas las empresas negativa, lo que
implicaria que la relacion entre el déficit y el endeudamiento es negativa, es
decir, las empresas cuando tienen déficit no se endeudan y cuando tienen
fondos propios tienden a endeudarse.

Los valores obtenidos al aplicar la metodologia de Sunder y Myers llevan
a concluir que las empresas del sector automotor no siguen una jerarquia
de preferencias a la hora de escoger alternativas de financiacion, pues de
acuerdo con la misma el flujo de fondos propio seria la primera opcién de
financiamiento, seguido de la emision de deuda. Sin embargo los resultados de
la regresion sugieren que estas dos fuentes se seleccionan de forma indistinta,
sin una légica imperante en las decisiones de financiacién, al menos no una
l6gica que pueda explicarse con la teoria aplicada.

Es probable que las empresas simplemente recurran a la emisién de deuda
sin un objetivo claro de rentabilidad, sino mas bien persiguiendo un objetivo de
liquidez; esta consideracion se plantea puesto que en la mayoria de los periodos
a pesar de que el costo de la deuda es mas alto que la rentabilidad del activo,
las empresas continuaron prefiriendo endeudamiento antes que emision de
acciones.

V. Conclusiones

La revision bibliografica realizada para el desarrollo de este trabajo, permite
concluir que el enigma de las decisiones que las firmas toman alrededor de su
financiacion, no ha sido del todo resuelto. Son muchos los articulos teoricos
y aplicativos que han buscado enmarcar el comportamiento financiero de la
organizacion en un patroén, y sin embargo el desarrollo empirico de las grandes
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corrientes conceptuales no ha permitido allegar tajantemente a una teoria que

explique de forma definitiva la estructura de capital.

En ese sentido se consider6 que el poder explicativo de la teoria de
la jerarquia de las preferencias, era mucho mayor que el de otras teorias
desarrolladas para mercados imperfectos, por lo que se procedid a realizar su
aplicacion a las empresas del sector automotor.

En la primera etapa del andlisis, el diagnostico financiero permitio
vislumbrar un acercamiento de la muestra a los postulados de la teoria, pues
se encontré que sus preferencias de financiacion son efectivamente recursos
propios y endeudamiento, no tocando nunca la emisién de acciones. Sin
embargo, en la segunda etapa, la aplicaciéon del modelo de Sunder y Myers,
permite concluir que no existe una clara preferencia por recursos propios sobre
el endeudamiento. Por el contrario las empresas parecieran querer endeudarse
aunque cuenten con recursos.

Sin embargo, no se desconocen algunas limitaciones al andlisis como son,
que el periodo de tiempo pudo ser muy corto, y que se tenga en la investigacion
ciertas asimetrias de informacion, pues el estudio fue realizado sobre las
cifras financieras y no sobre factores estratégicos, competitivos o de contexto
econémico que las firmas hayan vivido en el periodo estudiado, y que muy
seguramente pudieron influir en sus decisiones de financiamiento.

No obstante lo anterior, algunos puntos son identificables en los resultados
obtenidos de este trabajo para las empresas ensambladoras del sector
automotor en el periodo objeto de estudio:

* La emision de acciones comunes y preferentes no es una alternativa consi-
derada por las empresas como fuente de recursos, para la financiaciéon de
proyectos de inversion y operaciones de la empresa, situacion que puede
explicarse por la estructura del mercado accionario colombiano.

* La politica de dividendos en el periodo estudiado de este grupo de empre-
sas, es la capitalizacion de las utilidades periodo tras periodo, mas que el
reparto de las mismas entre los accionistas, situacion que se enmarca den-
tro de los postulados de la teoria del pecking order, al considerar la reinver-
sion de utilidades como la forma de financiacion preferente.

* El costo financiero en el que las empresas incurren para mantener su en-
deudamiento con entidades financieras es demasiado alto en relacién con
el rendimiento de los activos, situacion que implica un apalancamiento fi-
nanciero negativo y que promueve, tal como se aprecia en las cifras, en el
menor uso de esta fuente de financiaciéon con respecto a proveedores.

* En la mayoria de afos del periodo estudiado, las empresas presentaron de
forma recurrente déficit de flujos de fondos, es decir su flujo de caja opera-
cional no fue suficiente para cubrir su reposicién de capital, su servicio de
la deuda, y el cambio en el capital de trabajo y el reparto de dividendos.
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