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Resumen: Este artículo investiga la evolución y los determinantes del nivel de efectivo para las compañías colombianas. A
partir de información de los estados financieros de 2005 a 2012, y a través del análisis de panel dinámico usando el método
generalizado de momentos en dos etapas (GMM2), se estudia el comportamiento de ajuste parcial del nivel de efectivo y la
relación entre este nivel con el tamaño, el riesgo, el pago de dividendos, el capital de trabajo neto y la tasa de impuestos, los
cuales son explicados por la teoría del intercambio compensatorio. Análogamente, se utiliza la teoría de la jerarquía financiera
para explicar la relación del nivel de efectivo con el flujo de caja y la inversión. Además, se encontraron pruebas sobre las
motivaciones de precaución que explican cómo las compañías reducen el riesgo de refinanciación y el riesgo de subinversión por
medio del aumento del nivel de efectivo.
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Abstract: This paper researches the evolution of cash holdings and cash holding determinants for Colombian firms. Using
information from financial statements from 2005 to 2012, and by implementing a dynamic panel analysis using a two-step
generalized method of moments (GMM2) approach, the partial adjustment behavior of cash holdings and the links between
cash holdings and firm size, risk, dividend payment, net working capital and the tax rate are studied, which are all explained
by the trade-off model. Analogously, the relations of cash holdings with both cash flow and investment are explained using
the financing hierarchy theory. In addition, evidence on precautionary motives are found that explains how firms reduce both
refinancing risk and underinvestment risk through increasing their level of cash holdings.
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Les déterminants du niveau de trésorerie des entreprises colombiennes
Rśumé: Cet article examine l’évolution et les déterminants du niveau de trésorerie dans les entreprises colombiennes. Pour
ce faire, nous avons pris l’information disponible à partir des états financiers entre 2005 et 2012, afin de constituer un
panel dynamique qui permet l’utilisation de la méthode des moments généralisés en deux étapes (GMM2). Ainsi, nous avons
étudié le comportement de l’ajustement partiel des niveaux de trésorerie et leur relation avec sa taille, le risque, les paiements
de dividendes, les capitaux nets investis et les taux d’imposition. Il s’agit d’un ensemble d’éléments qui sont expliquées par
la théorie de l’échange compensatoire. De même, la théorie de la hiérarchie financière est utilisée pour expliquer la relation
entre le niveau de trésorerie et les flux de trésorerie et d’investissement. En outre, nous avons identifié les motivations de
précaution qui expliquent la manière dont les entreprises cherchent à réduire aussi bien le risque de refinancement et le risque
de sous-investissement en augmentant le niveau de trésorerie.
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Introducción

Usualmente se considera que el nivel del efectivo que una compañía con-
serva es el resultado residual de las decisiones de inversión, financiación y
pago de dividendos. Sin embargo, recientemente la literatura financiera cor-
porativa reconoce que la política del nivel del efectivo que las organizaciones
adoptan está altamente ligada a sus políticas de inversión, estructura de capital,
pago de dividendos y administración del riesgo (Bolton, Chen &Wang, 2011,
y Décamps, Mariotti & Rochet, 2011). Estudiar y comprender la evolución
de los determinantes del nivel del efectivo de las compañías se ha convertido
en una importante línea de investigación para entender como las compañías
toman decisiones financieras. Este trabajo presenta evidencia empírica que
ayuda a entender cuál es la relación de la política de liquidez de las empresas
colombianas con sus decisiones de inversión, financiación, pago de dividen-
dos y administración de riesgos
* David Yepes: Profesor del Departamento de Finanzas, Escuela de Economía y Finanzas, Uni-

versidad EAFIT. Dirección postal: carrera 49 N◦ 7 Sur-50, Medellín – Colombia. Dirección
electrónica: dyepesr@eafit.edu.co
Diego Restrepo-Tobón: Profesor del Departamento de Finanzas, Escuela de Economía y Finan-
zas, Universidad EAFIT. Dirección postal: carrera 49 N◦ 7 Sur-50, Medellín – Colombia.
Dirección electrónica: drest16@eafit.edu.co



Yepes y Restrepo-Tobón: Determinantes del nivel de efectivo de las compañías colombianas

De acuerdo a la revisión de la literatura presentada posteriormente, el
presente trabajo es el primer estudio empírico sobre los determinantes del
nivel del efectivo de las compañías colombianas1 y contribuye a la literatura
financiera presentando evidencia empírica sobre los determinantes del nivel
de efectivo en compañías no cotizadas en bolsa (privadas)2 de países emer-
gentes. Usando datos generados entre 1995 y 2012, se estudia la evolución del
nivel del efectivo de estas compañías, se identifican los principales determi-
nantes del nivel del efectivo y se discute la evidencia empírica a la luz de las
principales teorías clásicas de determinación del nivel del efectivo.

El conjunto de determinantes del nivel del efectivo considerados en este
estudio son el tamaño de la firma, el flujo de caja, el riesgo de la compañía, la
tasa efectiva de impuesto, las oportunidades de crecimiento, el pago de divi-
dendo, la deuda financiera total, la deuda financiera de largo plazo, la inver-
sión en activo fijo (capex), el capital de trabajo3 y el mercado de financiación
interno. La evidencia empírica presentada se obtiene mediante la estimación
de modelos de regresión de panel dinámico. Los resultados del presente es-
tudio son consistentes con los obtenidos por Bigelli y Sánchez-Vidal (2012),
Hardford, Klasa y Maxwell (2014) y Hall, Mateus y Mateus (2014).

Se encuentra que el nivel del efectivo de las empresas colombianas es sig-
nificativamente inferior al de empresas en países desarrollados. El nivel del
efectivo como porcentaje del activo de las empresas colombianas pasó de
5,6% en 1996 a 9,6% en 2012. Al igual que el estudio de Bigelli y Sánchez-
Vidal (2012), la evidencia empírica para las empresas colombianas es consis-
tente con un modelo de ajuste parcial del nivel del efectivo. De acuerdo a
este modelo, las compañías parecen ajustar sus niveles del efectivo hacia un
1 Velásquez y Zuluaga (2005) estudian la demanda de dinero de las compañías colombianas

y su relación con la inflación y las tasas de interés. Sin embargo, su enfoque es diferente al
del presente estudio y sus resultados se orientan a informar la literatura sobre la demanda de
efectivo en la economía y no su relación con las principales decisiones financieras dentro de
las empresas.

2 Compañías privadas significa compañías no listadas en bolsa de valores, y compañías públicas
significa compañías listadas en bolsa de valores

3 Pinkowitz, Williamson & Stulz (2007). Mencionan en su estudio que cuando aumenta el nivel
de efectivo, se sobreestiman los flujos de caja y el valor de la firma porque del capital de
trabajo se excluyen el efectivo y sus equivalentes.
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nivel de efectivo óptimo cuyos determinantes están estrechamente relaciona-
dos con las políticas de estructura de capital, inversión, pago de dividendos y
su perfil de riesgo.

Las empresas más pequeñas mantienen el doble del nivel del efectivo que
las empresas más grandes, lo cual es consistente con la teoría de agencia y
de demanda precautelatoria del efectivo. En promedio, las compañías más
pequeñas y con flujos de caja más volátiles mantienen niveles del efectivo
mayores, mientras que las empresas que pagan dividendos y mayores impues-
tos mantienen menos efectivo. Lo anterior sugiere un efecto disciplinante de
la política de dividendos sobre la discreción de los administradores respecto
a la tenencia del efectivo. Las empresas más apalancadas mantienen niveles
altos de efectivo mientras que aquellas con acceso a endeudamiento de largo
plazo mantienen menos efectivo. Esto indica que las empresas mitigan el ries-
go de subinversión por limitaciones de acceso al crédito incrementando sus
niveles del efectivo. Además, aquellas empresas que tienen acceso al crédito,
el cuál es principalmente de corto plazo, mitigan el riesgo de refinanciación
incrementando sus niveles del efectivo. Por otro lado, las empresas qué más
invierten en capital tienden a mantener menores niveles del efectivo lo cual
indica que altas tenencias del efectivo en una empresa pueden reflejar ausen-
cia de oportunidades de inversión. Hay una relación negativa entre el efectivo
y el capital de trabajo de las empresas lo cual sugiere que las empresas usan
parte de su capacidad de generación de efectivo para financiar a sus clientes.

A diferencia de estudios previos, este estudio no encuentra una relación
estable entre los niveles del efectivo y las oportunidades de crecimiento de
las empresas medidas como el crecimiento en ventas histórico. Además, con-
trario a las implicaciones teóricas respecto a la importancia de los mercados
de capitales al interior de grupos empresariales, no se encuentra una relación
entre el nivel del efectivo y la existencia de mercados de capitales.

El presente artículo está organizado de la siguiente forma: La sección I
provee en forma general el marco teórico en el cual se incluye las teorías
que estudian el nivel del efectivo, las motivaciones para tener efectivo, y los
antecedentes y los determinantes del nivel del efectivo. La sección II describe
los datos usados, la forma como se construyó las variables usadas y se exponen
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algunas características de la muestra resultante. En la sección III se corren los
modelos de regresión y se analiza los resultados, y finalmente, se concluye.

I. Marco Teórico

El efectivo es el activo más líquido y es importante porque provee liquidez
a las compañías, que es la capacidad de pagar las obligaciones a tiempo, aun
si se pasa por una época de vacas flacas. Además, el crecimiento de ventas
y utilidades requiere que las compañías incrementen las reservas de efectivo
asegurando que el momento de los movimientos de efectivo crea un flujo
de caja positivo. El nivel de efectivo (definido como la relación de efectivo
y equivalentes de efectivo a activo neto) que una compañía decide mantener
está en función de sus actividades de operación, inversión y financiación. Sin
embargo, en la actualidad no existe una teoría generalmente aceptada que
explique los determinantes del nivel de efectivo que mantienen las compañías.

En la literatura se utilizan, generalmente, tres teorías principales de las fi-
nanzas corporativas parar explicar el nivel de efectivo de las compañías. La
primera de estas teorías es la teoría de intercambio compensatorio (Miller &
Orr, 1966), la cual enuncia que el nivel óptimo de efectivo depende del ba-
lance entre los beneficios y los costos de mantener efectivo. La segunda, es la
teoría de la jerarquía de la financiación (Myers & Majluf, 1984) que cataloga al
efectivo como fuente primaria de financiación, seguido por la deuda y dejando
al patrimonio como último recurso. La tercera teoría, es la teoría de agencia
o teoría del flujo de caja libre (Jensen, 1986) la cual explica que el nivel de
efectivo de las compañías depende de la divergencia entre los intereses de los
gerentes, quienes prefieren acumular efectivo en ausencia de oportunidades
de inversión en vez de pagar dividendos a los accionistas, y los intereses de los
accionistas o dueños de las compañías. La mayoría de los recientes estudios
han tratado de explicar el nivel de efectivo de las compañías a través del es-
tudio de ciertos determinantes de efectivo y los cambios de las características
de las compañías.

Además de las tres teorías mencionadas, se han desarrollado varios mo-
delos que explican el nivel óptimo de efectivo basado en diferentes motiva-
ciones. Algunas de las más citadas en la literatura sobre el estudio del nivel
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de efectivo son la motivación de transacción (Baumol, 1952, y Miller & Orr,
1966), la cual explica que la principal ventaja de mantener efectivo para una
compañía es reducir sus costos de transacción por medio del uso del efec-
tivo para realizar los pagos evitando la liquidación de activos; la motivación
precautiva (Keynes, 1936), que sugiere que las compañías mantienen efectivo
para soportar mejor los choques adversos cuando el acceso a los mercados
de capitales es costoso; y la motivación de impuestos de Foley, Hartzell y Tit-
man (2007), quienes proponen que los niveles de liquidez en una compañía
se deben parcialmente a los incentivos fiscales afrontados por las compañías
multinacionales en Estados Unidos.

Hay un gran número de estudios de los determinantes del nivel de efecti-
vo en compañías públicas en Estados Unidos (Barclay, Smith & Watts, 1997;
Kim, Mauer & Sherman, 1998; Opler et al., 1999; Bates, Kahle & Stulz, 2009;
Denis & Sibilkov, 2009; Venkisteshwaran, 2011; Steijvers & Niskanen 2013;
Pinkowitz, Stulz & Williamson, 2014 y Hardford et al.,2014), en compañías
del Reino Unido (Ozkan & Ozkan, 2004; Daher, 2010) y otros países euro-
peos desarrollados (Guney,Ozkan&Ozkan, 2007;García-Teruel &Martínez-
Solano, 2008; Bigelli & Sánchez-Vidal, 2012 y Pastor & Gama, 2013). Sin em-
bargo, son pocos los estudios que investigan los determinantes del efectivo
en compañías de países emergentes y en compañías privadas o no listadas en
bolsa. Entre los estudios sobre compañías públicas en países emergentes se
encuentran: La investigación de Arslan, Florackis y Ozkan (2006) quienes es-
tudiaron el papel de la tenencia de efectivo para reducir la sensibilidad de la
inversión a los flujos de caja en periodos de crisis en compañías públicas de
Turquía, el estudio de Chen et al. (2012), en el cual se investigó la relación entre
nivel de efectivo y gobierno corporativo en China; y por otra parte Ogundi-
pe, Ogundipe y Ajao (2012) identifican las características de las compañías
públicas nigerianas que determinan el nivel de efectivo. Entre los estudios
realizados con compañías de países latinoamericanos se encuentran las in-
vestigaciones de Elkinawy y Stater (2007), Álvarez, Sagner y Valdibia (2012),
Noguera y Trejo-Pech (2012) y el grupo BRIC Brasil-Rusia-Indía-China de
Al-Najjar (2013). Los estudios para compañías privadas son aún más escasos,
enfocando dichos estudios en países europeos (Bigelli & Sánchez-Vidal, 2012;
Akguc & Choi, 2013; Daher, 2010) y en Estados Unidos (Gao, Harford & Li,
2013).
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A continuación a partir de las teorías sobre las motivaciones para man-
tener efectivo, se hace una revisión y se evalúa la relación de los niveles del
efectivo y sus determinantes en las compañías colombianas. Así mismo se
desarrollan las hipótesis sobre dicha relación.

A. Oportunidades de inversión- crecimiento de ventas

La teoría de agencia predice una relación negativa entre el nivel de efectivo
y las oportunidades de inversión ya que los gerentes atrincherados de las com-
pañías con altas oportunidades de inversión puedenmantener altos niveles del
efectivo y usarlos para intereses propios (Opler et al., 1999). Por otra parte, la
teoría del intercambio compensatorio, establece que las compañías con más
oportunidades de inversión pueden enfrentar mayores costos de financiación
externa debido a los altos costos de subinversión y de dificultades financie-
ras. Por lo tanto para reducir los costos de financiación, se espera que estas
compañías incrementen sus niveles del efectivo por motivación precautiva,
haciendo que la relación esperada entre nivel de efectivo y oportunidades de
crecimiento sea positiva. Similarmente, la teoría de la jerarquía financiera pre-
dice, indirectamente que esta relación es positiva, por lo tanto las compañías
con grandes oportunidades de crecimiento son teóricamente más rentables y
tienen más efectivo (Kim et al., 1998; Opler et al., 1999; Bates et al., 2009;
Bigelli & Sánchez-Vidal, 2012; Hardford et al., 2014; y Pinkowitz et al., 2014).

Generalmente, las oportunidades de crecimiento se miden a través del
valor de mercado a valor en libros (Q de Tobin). Como la gran mayoría de
las compañías de nuestra muestra son privadas, se tomará el crecimiento en
ventas de las compañías como proxy para las oportunidades de crecimiento
(Bigelli & Sanchéz Vidal, 2012; Akguc & Choi, 2013; y Gao et al., 2013).

Hipótesis 1. Se espera obtener una relación positiva entre el nivel de
efectivo y las oportunidades de crecimiento medidas como el crecimiento en
ventas.
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B. Tamaño de la compañía

La teoría del intercambio compensatorio predice una relación inversa en-
tre el tamaño de la compañía y el nivel de efectivo, esto se debe a que las
compañías más grandes pueden beneficiarse de economías de escala, pues
son más diversificadas y por esto pueden tener flujos de caja más estables
y con menor probabilidad de dificultades financieras; así mismo, tienen un
acceso más fácil y menos costoso a financiación externa. Contrariamente, la
teoría de jerarquía financiera predice una relación positiva, ya que las compa-
ñías grandes generalmente se desempeñan mejor que las de menor tamaño y
por lo tanto pueden tener niveles mayores de efectivo (Kim et al., 1998; Opler
et al., 1999; Ferreira & Vilela, 2004).

Hipótesis 2. Se espera que la relación entre nivel de efectivo y tamaño
sea negativa.

C. Flujo de caja

Según la teoría del intercambio compensatorio el flujo de caja provee una
inmediata fuente de liquidez, por lo cual puede ser visto como sustituto del
efectivo (Kim et al., 1998), esta posición establece una relación negativa entre
el flujo de caja y efectivo (Pinkowitz et al., 2014). La teoría de la jerarquía
financiera considera que las compañías con mayores flujos de caja tienen más
efectivo, estableciendo una relación positiva (Opler et al., 1999; Bates et al.,
2009; Denis & Sibilkov, 2009; Gao et al., 2013).

Hipótesis 3. Se espera una relación positiva entre el flujo de caja y el nivel
de efectivo.

D. Riesgo de la compañía - volatilidad del flujo de caja

Una alta volatilidad del flujo de caja significa una alta probabilidad de ex-
perimentar escasez de efectivo debido a las inesperadas alteraciones del flujo
de caja (Kim et al., 1998). Un alto nivel de efectivo es un amortiguador de los
choques que representan una alta volatilidad del flujo de caja. Tanto la teoría
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del intercambio compensatorio y la teoría de la jerarquía financiera establecen
una relación positiva (Bigelli & Sánchez-Vidal, 2012; Gao et al., 2013).

Hipótesis 4. Se espera obtener una relación positiva entre la volatilidad
de los flujos de caja y el nivel de efectivo.

E. Tasa efectiva de impuesto

Si una compañía posee una gran cantidad de efectivo, dicho efectivo pue-
de ser utilizado para pagar la deuda o recomprar acciones, por lo tanto el
costo de oportunidad de tener efectivo incrementa cuando aumenta la tasa
de impuestos de la compañía. De hecho, mayores tasas impositivas conllevan
a mayores escudos fiscales de tener deuda y mayores costos de oportunidad
por tener efectivo y menos deuda, dado que tener efectivo obliga a pagar
impuestos sobre sus rendimientos financieros. Así, debe existir una relación
negativa entre el nivel de efectivo y la tasa efectiva de impuestos (Opler et
al., 1999). Bigelli y Sánchez-Vidal (2012) hallaron una relación negativa entre
efectivo y la tasa efectiva de impuesto, ya que evidenciaron que altas tasas de
impuestos corresponde niveles bajos de efectivo. En nuestro caso, se puede
establecer que al tener una mayor tasa de impuesto incrementa el gasto o pago
de impuesto el cual reduce el saldo en el balance del residual.

Hipótesis 5. Se espera encontrar una relación negativa entre el nivel de
efectivo y la tasa de impuesto efectiva.

F. Dividendos

La teoría del intercambio compensatorio dice que una compañía que paga
dividendos podrá acceder a financiación a menor costo si reduce el pago de
dividendo, por el contrario una compañía que no paga dividendos deberá
utilizar el mercado de capitales para obtener financiación. Se puede establecer
entonces que las compañías que tienen excedentes de efectivo y que no poseen
oportunidades de inversión deciden pagar dividendos; así mismo se considera
que las compañías no pagan dividendos por necesidad de retener efectivo
para financiar nuevas inversiones. Así, se espera que las compañías que pagan
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dividendos tengan niveles de efectivo más bajos (Barclay et al., 1997; Opler
et al., 1999; Ferreira & Vilela, 2004).

Hipótesis 6. Las compañías que pagan dividendos tienen un nivel mayor
de efectivo, pero dicho nivel de efectivo se ve reducido por la magnitud del
pago de dividendo que éstas realizan a sus accionistas.

G. Apalancamiento financiero y vencimiento de la deuda

La teoría de agencia predice que hay una relación negativa entre apalan-
camiento y nivel de efectivo, ya que las compañías menos apalancadas tienen
menor supervisión y control externo, lo cual permite a los gerentes mayor
discrecionalidad, lo que conlleva un mayor nivel de efectivo (Kim et al., 1998;
Opler et al., 1999; Bates et al., 2009; Bigelli & Sánchez-Vidal, 2012).

Las teorías del intercambio compensatorio según Opler et al. (1999), y de
la jerarquía financiera, según Ferreira y Vilela (2004), establecen una relación
positiva entre apalancamiento y nivel de efectivo, debido a que el apalanca-
miento incrementa la probabilidad de bancarrota y por lo tanto las compañías
mantendrían un mayor nivel de efectivo para reducir dicha probabilidad.

Cuando se combina el apalancamiento y el efecto del vencimiento de la
deuda sobre el nivel de efectivo, las relaciones cambian (Barclay et al., 1997).
Hardford et al. (2014) investigan la relación entre apalancamiento y nivel de
efectivo teniendo en cuenta el vencimiento de la deuda, y hallan una relación
positiva entre apalancamiento financiero de corto plazo y el efectivo, lo cual
se explica por medio de las acciones que toman las compañías de acumu-
lar efectivo para mitigar los efectos perjudiciales del riesgo de refinanciación.
Hardford et al. (2014) también encuentran una relación negativa entre apa-
lancamiento financiero de largo plazo y el nivel de efectivo.

Hipótesis 7. Se espera encontrar una relación positiva entre apalanca-
miento financiero total y nivel de efectivo, y una relación negativa entre la
deuda financiera de largo plazo y el nivel de efectivo.
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H. Inversión

La teoría de la jerarquía financiera establece una relación negativa entre
inversión y nivel de efectivo debido al profundo gasto de capital que drena
el efectivo de la compañía (Denis & Sibilkov, 2009; Venkisteshwaran, 2011;
Gao et al., 2013; Hardford et al., 2014). Por otro lado, la teoría del inter-
cambio compensatorio predice una relación positiva porque un alto nivel de
efectivo es muy valiosos para compañías con restricciones financieras; ya que
permite a estas compañías invertir cuando las otras fuentes de financiación
son costosas, limitadas o no disponibles. Bates et al. (2009) establecen que la
inversión puede incrementar con la capacidad de obtener deuda, ya que la in-
versión cumple con su función de colateral, y de acá se puede reducir el nivel
de efectivo.

Hipótesis 8. Se espera encontrar una relación negativa entre inversión y
el nivel de efectivo.

I. Capital de trabajo

Opler et al. (1999) establece que no hay una relación predecible entre
capital de trabajo y nivel de efectivo bajo la teoría de jerarquía financiera.
Mientras que la teoría del intercambio compensatorio predice una relación
negativa, ya que el capital de trabajo se considera un sustituto del efectivo
(Ferreira & Vilela, 2004; Bigelli & Sánchez-Vidal, 2012; Gao et al., 2013; Hall
et al., 2013; Hardford et al., 2014).

Hipótesis 9. Se espera encontrar una relación negativa entre el capital de
trabajo y el nivel de efectivo, ya que se considera sustituto del efectivo.

J. Mercado interno de capital

La gran mayoría de las compañías colombianas son privadas, pero hay
una importante proporción de ellas que pertenecen a grupos empresariales
o tienen una fuerte relación con otras compañías o agentes a través de lazos
de amistad y familiares. Ferreira y Vilela (2004) señalan que el nivel de efecti-
vo está relacionado negativamente con el desarrollo del mercado de capitales.
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Arslan et al. (2006) afirman que la formación de grupos empresariales sonmuy
importantes en mercados emergentes, ya que ellos ayudan a generar un mer-
cado interno de capitales que sustituyen los mercados de capitales externos.
En Colombia el mercado de capitales no es desarrollado4. Esta condición y el
restringido acceso a financiación externa, ha permitido la existencia de mer-
cados internos. La facilidad del acceso a estos mercados internos se evidencia
en el balance general a través de las cuentas por cobrar y cuentas por pagar
a la casa matriz, vinculados, directores y socios, lo cual permite una flexibi-
lización de la administración del efectivo de las compañías que conforman
estos mercados internos. Esta variable se determina como la suma de todos
los flujos relacionados a las cuentas por cobrar y cuentas a vinculados, casa
matriz, directores y socios; y se considera que su magnitud mide el grado de
accesibilidad a los mercados internos.

Hipótesis 10. Se espera encontrar una relación negativa entre el nivel de
efectivo y los mercados internos.

K. Diferencial de tasas de interés

El diferencial de tasa de interés es la diferencia entre la tasa activa a la cual
las instituciones financieras ofrecen o colocan sus préstamos comerciales y
la tasa pasiva a la cual dichas instituciones captan dinero. Denis y Sibilkov
(2009), y Hardford et al. (2014) reportan que la relación entre el diferencial
de tasas de interés y el nivel de efectivo es negativa.

Hipótesis 11. Se espera obtener una relación negativa entre el nivel de
efectivo y el diferencial de tasas de interés.

4 FTSE índice clasifica a Colombia en la categoría de país “emergente secundario”,
conjuntamente con Chile, China, Egipto, India, Indonesia, Marruecos, Paquistán, Pe-
rú, Filipinas, Rusia, Tailandia y los Emiratos Árabes Unidos. En http://www.ftse.com/
Indices/FTSE_Emerging_Markets/index.jsp
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II. Metodología

A. Búsqueda de información y construcción de la muestra

De la información obtenida del Sistema de Información y Reporte Em-
presarial (SIREM) se construye un panel de datos con 102.412 observaciones
correspondiente a 18.693 compañías y diez sectores industriales que incluye
información de 2005 a 2012. En la construcción de la base de datos se exclu-
yen los sectores que son regulados tales como entidades financieras y sector
de energía y servicios públicos; y se excluyen las observaciones de compañías
que presentan situación liquidación, concordato y restructuración, y aquellas
que reportan negativo al activo o patrimonio. Teniendo en cuenta la literatura
se calculó las diferentes variables de este estudio, como el nivel de efectivo, el
tamaño de las compañías, el flujo de caja, la volatilidad de los flujos de caja,
la tasa efectiva de impuestos, el nivel de apalancamiento total, el nivel de apa-
lancamiento de largo plazo, el nivel de apalancamiento de corto plazo, capital
de trabajo, diferencial de tasa de interés, entre otros, las cuales se presentan y
especifican en la Tabla 1.

Tabla 1. Definición de las variables construidas - determinantes

Determinante Representación Expresión para su cálculo

Nivel de efectivo efect efect = efecto y equivalentes de efectivo
activo neto

donde activo neto = total activo −
efectivo equivalente

Tamaño tamaño ln[activo total] a precios del 2012

Flujo de Caja fc
(uai+depreciacion+amortizacion)

activo total

uai =utilidad antes de impuestos

Riesgo - Volatilidad de
los flujos de caja

volatilidad Desviación estándar de los flujos de caja
Activo total promedio

(Continúa)
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Tabla 1. Continuación

Determinante Representación Expresión para su cálculo

Tasa Efectiva de
Impuestos

tasaimpuesto Gastos de impuestos
uai

Oportunidades
de crecimiento -
Crecimiento real de
ventas

crecimiento V entast
V entast−1

− 1

todas las ventas se encuentran a precios del 2012

Pago de Dividendos pagodividendo Pago de dividendo
Activo total

Dummy Dividendo dudiv Toma el valor de 1 si se pagan dividendos y el
valor de 0 si no se pagan dividendos

Deuda Financiera de
Largo Plazo

deudalp Obligaciones financieras de largo plazo
Activo total

Apalancamiento
Financiero Total

apalancamiento Obligaciones financieras totales
Activo total

Nivel de inversión capex Compra de activo flujos e intangible
Activo total

Capital de Trabajo ktn Activo corriente neto de efectivo−Pasivo corriente
Activo total

Flujo Mercado Interno mercadointerno Flujo mercado interno
Activo total

Diferencial de tasas de
interés

diferencialtasa

Propiedad planta y
equipo

PPE

(Continúa)
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Tabla 1. Continuación

Determinante Representación Expresión para su cálculo

Crecimiento por sector crecimientosector Se determina como el promedio del crecimiento
anual de las compañías que conforman determi-
nado sector 1. El flujo de mercado interno es la
suma de las cuentas por pagar y cuentas por co-
brar a vinculados, casa matriz, directores y socios.

Fuente: elaboración propia.

Se excluyen las colas del 1% y del 99% de las variables oportunidades
de crecimiento, flujo de caja, pago de dividendos, nivel de inversión y capital
de trabajo tal como lo propone Dittmar y Mahrt-Smith (2007), y adicional-
mente se excluyen todas las observaciones para valores de apalancamiento
o en las cuales tasa de impuesto fueron mayores a 1. También se excluyen
las observaciones de las compañías que aparecen con menos de cinco obser-
vaciones para satisfacer las estimaciones econométricas y la construcción de
algunas variables como la volatilidad de los flujos de caja y las oportunidades
de crecimiento y sus rezagos. Manualmente se identifica e ingresa el sector
para algunas observaciones que no estaban identificadas.

Para el pago de dividendos se utilizan dos métricas, la primera es la rela-
ción del pago de dividendos al activo total y la segunda es la variable dummy
de dividendos, que toma el valor igual a uno si la compañía paga dividendos.
La información del diferencial de tasa de interés para Colombia es tomada del
sitio web del banco mundial5.

B. Determinación Empírica de las Relaciones

Se considera que el nivel de efectivo obedece a un proceso de ajuste par-
cial, por lo cual se asume que cada compañía de la muestra tiene un nivel
óptimo de efectivo (Venkiteshwaran, 2011; Bigelli & Sánchez-Vidal, 2012).
5 World Bank Group: data.worldbank.org/data/
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De lo anterior se deriva que el comportamiento del nivel de efectivo a través
de la siguiente especificación de panel de dato dinámico en forma general te-
niendo en cuenta los potenciales determinantes que se han considerado, de
donde se obtiene la siguiente especificación econométrica:

efectit = α0 + α1efectit−1 + α2tamit + α3fcit + α4riesgoit
+α5tasaimpuestoit + α6crecimientoit + α7pagodividendoit

+α8dudivit + α9deudalpit + α10apalancamientoit
+α11ktnit + α12capexit + α13mercadointernoit

+α14diferencialtasait + φt + ηi + µit,

(1)

donde el subíndice i hace referencia a la i-esima compañía perteneciente a
la muestra, el subíndice t hace referencia al año, con α1 = 1 − λ. Donde λ
representa la proporción o velocidad de ajuste al nivel óptimo, cuyos valores
se encuentra entre 0 y 1. Un valor de λ igual a 1 indica que la compañía ajusta
inmediatamente, mientras que, si el valor de λ es igual a cero significa que los
costos de ajuste son demasiado altos, por lo que es ineficiente para la com-
pañía cambiar su nivel de efectivo. φt son las variables dummies que reflejan
la influencia de las variables macroeconómicas, ηi son las características inva-
riantes en el tiempo como el sector al cual pertenece cada compañía y µit es
el término de error.

Se realiza la regresión en el contexto del método generalizado de momen-
tos en dos etapas (GMM2) para mitigar el problema de endogeneidad, ya que
algunos choques que afecta el nivel de efectivo de las compañías pueden afec-
tar a algunas variables explicativas, como es el caso del nivel de inversión, tal
como se presenta en estudios como el de Bigelli y Sánchez-Vidal (2012). Se
evalúa la ausencia de correlación serial entre las variables instrumentales por
medio del test de autocorrelación de Arellano-Bond de segundo orden y el
término de error con el test de restricciones de sobreidentificación (test de
Hansen) en el contexto del método generalizado de momentos.
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III. Resultados

A. Análisis univariable

Para el período 1996-2012, se evalúa la evolución del efectivo, y se iden-
tifican y analizan sus potenciales determinantes. Se encuentra una tendencia
creciente del nivel de efectivo entre 1995 y 2005 (Gráfico 1), lo cual concuer-
da con las tendencias del nivel de efectivo en Italia (Bigelli & Sánchez-Vidal,
2012) y en los Estados Unidos (Bates et al., 2009), mientras que entre 2005 y
2012 la tendencia es prácticamente horizontal.

Gráfico 1. Evolución del promedio del nivel de efectivo y equivalentes y del disponible al
total de activo de las compañías colombianas entre 1996 y 2012

Fuente: elaboración propia.

El Gráfico 2 muestra la evolución del apalancamiento de corto plazo y del
efectivo y equivalentes. Se evidencia un descenso de relación apalancamiento
de corto plazo al total de activos, contrario a lo que ocurre con el efectivo.
También se aprecia que entre 2005 y 2012 el nivel de efectivo y equivalentes
es mayor que el apalancamiento de corto plazo; antes de este período esta
característica presenta un comportamiento opuesto.
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Gráfico 2. Evolución del apalancamiento de corto plazo y el efectivo y equivalentes para la
muestra entre 1996 y 2012 para las compañías colombianas

Fuente: elaboración propia.

La Tabla 2 presenta: la media del efectivo y equivalentes al total de ac-
tivo, fc – flujo de caja, apalancamiento, ktn – capital de trabajo y capex para
Colombia y se compara con resultados reportados por Guney et al. (2007)
para Francia, Alemania, Japón, Reino Unido y Estados Unidos entre 1996 y
2000. Se observa que el nivel de efectivo y equivalentes al activo total, el apa-
lancamiento y el capex en Colombia es menor que el de los demás países, el
fc de Colombia solo es mayor que el de Japón; el ktn en Colombia es ma-
yor que en la de los demás países, lo cual refleja ineficiencia en el manejo del
capital de trabajo en Colombia respecto a los otros países. Con respecto al
apalancamiento se puede especular que este es menor en Colombia debido al
menor desarrollo del mercado de capitales y una mayor dificultad al acceso
de financiación externa. También se muestra el bajo nivel en inversión de las
compañías colombiana respecto a países desarrollados. El capex en Colombia
oscila alrededor del 1,5% y 3,8% entre 1996 y 2012, aunque en el periodo
1996-2000 tiene una media de 2,0%.
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Tabla 2.Medias comparativas entre países para el periodo 1996-2000

Colombia Francia Alemania Japón
Reino Estados

Unido Unidos

Cash a activo total 0,06 0,12 0,09 0,17 0,11 0,07

fc - flujo de caja 0,05 0,08 0,07 0,03 0,08 0,16

Apalancamiento 0,15 0,22 0,21 0,30 0,17 0,28

ktn - capital de trabajo 0,23 0,01 0,11 −0,04 0,03 0,19

capex 0,02 0,04 0,08 0,06 0,06 0,07

Nota: Cash a activo total es el efectivo y equivalentes a activo total. fc - flujo de caja es la razón de utilidad
antes de impuestos más depreciación a activo total. Apalancamiento es la razón de la deuda total al activo
total. ktn - capital de trabajo neto es la razón del activo corriente menos el efectivo y equivalentes al total de
activos. capex es la razón de la inversión en activos fijos e intangibles dividido el activo total.
Fuente: elaboración propia tomando los datos reportados por Guney et al. (2007) para Francia, Alemania,
Japón, Reino Unido y Estados Unidos.

La Tabla 3 muestra las estadísticas univariable en el período 2005-2012. El
promedio del nivel de efectivo de las compañías colombianas es de 14,5%, el
cual es superior al 10% reportado por Bigelli y Sánchez-Vidal (2012) en Italia
para el período 1996-2005, aunque si se toma en nuestro estudio el periodo
1996-2005 el promedio y la mediana del nivel de efectivo es 10,5% y 3,3%,
respectivamente. Estos valores son similares a los reportados por Bigelli &
Sánchez-Vidal (2012) y comparables a los reportados para compañías públicas
norteamericanas (Kim et al., 1998; Opler et al., 1999; Foley et al., 2007) y
empresas públicas europeas (Ferreira & Vilela, 2004; Ozkan & Ozkan, 2004).

En este estudio el promedio del apalancamiento total es de 13,7% y el
promedio de deuda de corto plazo es del 8,9% lo cual representa 65% del
total de la deuda. En nuestra muestra se encuentra que del total de las ob-
servaciones el 23% no tienen deuda financiera, el 43% solo tienen deuda de
corto plazo, el 28% tienen deuda de corto y largo plazo; y solo el 6% tiene
deuda de corto plazo.
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Tabla 3. Resumen estadístico univariable para 102.412 observaciones
entre 2005 y 2012

Variable mean p25 p50 p75 sd

Efectivo y equivalentes/Activo Total 0,092 0,014 0,045 0,120 0,121

efect 0,145 0,014 0,047 0,136 0,818

tamaño 15,233 14,040 15,102 16,211 1,598

fc 0,099 0,033 0,079 0,152 0,119

volatilidad 0,060 0,023 0,043 0,077 0,067

tasaimpuesto 0,311 0,109 0,344 0,422 0,217

crecimiento 0,126 −0,089 0,063 0,225 0,588

pagodividendo 0,014 0 0 0 0,037

dudiv 0,704 0 1 1 0,457

deudalp 0,048 0 0 0,045 0,103

deudacp 0,089 0 0,035 0,133 0,125

apalancamiento 0,137 0,001 0,080 0,225 0,159

capex 0,031 0 0,005 0,032 0,058

ktn 0,236 0,045 0,229 0,424 0,266

mercadointerno 0,058 0 0,004 0,064 0,114

Nota: la tabla 3 reporta la estadística de las principales variables para 102412 observaciones entre 2005-2012.
efect es el efectivo y equivalentes dividido el total de activo neto (activo total menos efectivo y equivalentes);
tamaño es el logaritmo natural del activo total ajustado a precios del año 2012; fc es el proxy de flujo de
caja medido como la utilidad antes de impuestos más depreciación y amortización dividido el activo total;
volatilidad es la volatilidad del flujo de los flujos de caja dividido el activo total promedio para cada compañía;
tasaimpuesto es la tasa efectiva de impuesto calculada como el gasto de impuesto dividido la utilidad antes de
impuesto; crecimiento es la tasa de crecimiento de ventas anuales respecto al período anterior; pagodividendo es
el pago de dividendo dividido por el activo total; dudiv es la dummy del pago de dividendo que toma el valor
de 1 si la empresa paga dividendo y 0 sino paga; deudalp es las obligaciones financieras de largo plazo dividido
el activo total; deudacp es las obligaciones financieras de corto plazo dividido el activo total; apalancamiento
es las obligaciones financieras totales dividido el activo total; capex es compra de activo fijo e intangibles
dividido el activo total; ktn es el activo corriente neto de efectivo menos el pasivo corriente dividido el activo
total; mercadointerno es la suma de las cuentas por pagar y las cuentas por cobrar a vinculados, casa matriz,
directores y socios dividido el activo total.
Fuente: elaboración propia.
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La Tabla 4 muestra algunas características que contrastan las compañías
más grandes y las más pequeñas. Se clasifica la muestra en deciles por tamaño
y las observaciones del primer decil representan a las compañías más peque-
ñas, mientras que el décimo decil a las compañías más grandes. Curiosamente,
se observa que las compañías más pequeñas pagan mayores tasas de impues-
tos y también son las compañías con mayores niveles del efectivo. Además,
se encuentra que las compañías de mayor tamaño pagan más dividendos res-
pecto al total de activos, tienen mayores oportunidades de crecimiento, son
más apalancadas tanto en el corto como en el largo plazo. En el caso de las
oportunidades de crecimiento este resultado puede parecer contra intuitivo,
pero se debe considerar que la muestra incluye todos los sectores.

También se encuentra que las compañías de menor tamaño son más ries-
gosas que las de mayor tamaño, lo cual concuerda con los resultados de Bigelli
y Sánchez-Vidal (2012). Además, se observa que las compañías más pequeñas
recurren en mayor magnitud a los mercados, lo cual refleja que estas com-
pañías recurren a estos mercados internos como alternativa para financiarse
frente a las dificultades de acceder a financiación externa. Otro hallazgo es
que las compañías más pequeñas tienen niveles mayores de capital de trabajo,
lo cual evidencia la ineficiencia en la administración de este capital.

B. Resultados econométricos

Se implementa para la obtención de los resultados econométricos la regre-
sión GMM2 desarrollado por Arellano-Bond (1991). La Tabla 5 muestra los
resultados obtenidos con las regresiones GMM2. El procedimiento GMM2
emplea los residuales obtenidos dela estimación de la primera etapa para cons-
truir la matriz óptima ponderada; asumiendo que los errores pueden mostrar
heteroscedasticidad para muestras con un número grande de observaciones
(Blundell & Bond, 1998). En este trabajo se considera al nivel de inversión
(capex) como la variable endógena, y se valida esta consideración e instrumen-
tación de dicha variable mediante el test de Hansen.
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Tabla 4. Características de las compañías pequeñas versus las compañías más grandes

Variable
Las más pequeñas (1er Decil) Las más grandes (10o Decil)

Media Mediana Media Mediana

efect 0,248 0,068 0,099 0,035

tamaño 12,831 12,911 18,354 18,107

fc 0,104 0,095 0,096 0,073

volatilidad 0,072 0,048 0,07 0,053

tasaimpuesto 0,291 0,339 0,273 0,306

crecimiento 0,044 0,013 0,166 0,093

pagodividendo 0,012 0 0,017 0

dudiv 0,655 1 0,752 1

deudalp 0,025 0 0,071 0,007

deudacp 0,062 0,008 0,115 0,06

apalancamiento 0,088 0,025 0,186 0,147

capex 0,024 0 0,038 0,016

ktn 0,262 0,268 0,202 0,184

mercadointerno 0,086 0,006 0,038 0,002

Nota: la tabla 4 reporta la media y la mediana para el primer y décimo decil entre 2005-2012. efect es e l
efectivo y equivalentes dividido el total de activo neto (activo total menos efectivo y equivalentes); tamaño
es el logaritmo natural del activo total ajustado a precios del año 2012; fc es el proxy de flujo de caja medido
como la utilidad antes de impuestos más depreciación y amortización dividido el activo total; volatilidad es
la volatilidad del flujo de los flujos de caja dividido el activo total promedio para cada compañía; tasaimpuesto
es la tasa efectiva de impuesto calculada como el gasto de impuesto dividido la utilidad antes de impuesto;
crecimiento es la tasa de crecimiento de ventas anuales respecto al período anterior; pagodividendo es el pago
de dividendo dividido por el activo total; dudiv es la dummy del pago de dividendo que toma el valor de 1
si la empresa paga dividendo y 0 sino paga; deudalp es las obligaciones financieras de largo plazo dividido
el activo total; deudacp es las obligaciones financieras de corto plazo dividido el activo total; apalancamiento
es las obligaciones financieras totales dividido el activo total; capex es compra de activo fijo e intangibles
dividido el activo total; ktn es el activo corriente neto de efectivo menos el pasivo corriente dividido el activo
total; mercadointerno es la suma de las cuentas por pagar y las cuentas por cobrar a vinculados, casa matriz,
directores y socios dividido el activo total.
Fuente: elaboración propia.
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Elmodelo I específica todas las variables como potenciales determinantes
del efectivo así como variables dummies para los años y dummies de sectores;
el modelo II es el modelo I pero excluyendo las dummies de año y sector; el
modelo III es el modelo I excluyendo las dummies de año; y el modelo IV
es el modelo I excluyendo las dummies de sector. Se realiza la sustitución de
las dummíes de años por la variable diferencial de tasa de interés, así que el
modelo V es la sustitución para el modelo I y el modelo VI es el equivalen-
te al modelo IV. A todas las especificaciones se les realiza la corrección de
Windmeijer para corregir el sesgo que subestima los errores típicos de los
estimadores de GMM2.

La ausencia de correlación serial de segundo orden confirma la consisten-
cia de las estimaciones, mientras que el test de Hansen de sobreidentificación
confirma la validez del número de variables instrumentales utilizadas. En los
6 modelos se confirma la significancia del rezago de la variable dependiente
con un coeficiente α1 = 1 − λ con valores entre 0,61 y 0,71, indicando que
la velocidad de ajuste del nivel de efectivo λ se encuentra entre 0,29 y 0,39,
evidenciando que las compañías colombianas ajustan sus niveles del efectivo
en búsqueda de un óptimo, lo cual es soportado bajo la teoría del intercam-
bio compensatorio. Los resultados obtenidos de las regresiones en los seis
modelos presentan evidencia sobre algunas relaciones que también se puede
explicar bajo la teoría del intercambio compensatorio y la teoría de jerarquía
financiera. Se considera que el modelo I es el que mejor representa el compor-
tamiento del nivel de efectivo de las compañías colombianas; y bajo la teoría
del intercambio compensatorio se evidencia que altos niveles del efectivo se
relaciona a compañías de menor tamaño, alto riesgo, menor tasa de impues-
to, altos niveles de capital de trabajo y acceso a deuda en el largo plazo, y que
no pagan o pagan muy pocos dividendos. Los resultados sobre la relación de
tamaño son coincidentes con los resultados de Kim et al. (1998), Ferreira y
Vilela (2004) y Bigell y Sánchez-Vidal (2012); y riesgo de la compañía con lo
reportado por Bigelli y Sánchez-Vidal (2012) y Gao et al. (2013). El crecimien-
to en ventas no es significativo, aunque en todos los modelos el coeficiente
insinúa que las compañías que tienen mayores oportunidades de crecimiento
tienden a mantener mayores niveles del efectivo y en el modelo II presenta
significancia al 10%.
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El mercado interno de capital es altamente significativa en el modelo IV,
mostrando una relación negativa entre el nivel de efectivo y dicha variable.
Este resultado concuerda con la idea de que el mercado interno cumple la
misma función del endeudamiento. La tasa de impuesto tiene significancia en
todos los modelos y presenta una relación negativa con el efectivo. La variable
dummy dividendo no es significativa, lo cual probablemente puede explicarse
por una fuerte interacción con el pago de dividendo que mide la magnitud de
este, presentando una relación negativa con el nivel del efectivo.

Tabla 5. Resultados obtenidos para panel dinámico con GMM2

Variable
Modelo

I II III IV V VI

efect 0,6837*** 0,6388*** 0,6268*** 0,7084*** 0,6164*** 0,6274***

L1. 0,0945 0,1018 0,1007 0,0925 0,0957 0,0966

tam −0,0167*** −0,0158*** −0,0168*** −0,0099*** −0,0174*** −0,0157***

0,0058 0,0048 0,0047 0,0029 0,0048 0,0049

capex −1,2037*** −1,7452*** −1,7329*** −1,0050*** −1,4460*** −1,4399***

0,2711 0,1915 0,1819 0,3252 0,1537 0,1579

fc 0,2391*** 0,3859*** 0,3869*** 0,2489** 0,2436*** 0,2467***

0,0605 0,0759 0,0756 0,1206 0,0494 0,0486

volatilidad 0,1482*** −0,0091 −0,0235 0,1708 0,1794*** 0,1844***

0,0542 0,0933 0,0921 0,1708 0,0452 0,0479

tasaimpuesto −0,0286** −0,3142*** −0,3249*** 0,0498 −0,0261*** −0,0257***

0,0131 0,1138 0,1128 0,2415 0,0086 0,0084

crecimiento 0,0032 0,0060* 0,0041 0,0042 0,0019 0,0038

0,0039 0,0033 0,0034 0,0039 0,0033 0,0032

(Continúa)
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Tabla 5. Continuación

Variable
Modelo

I II III IV V VI

pagodividendo −0,3381** −0,1704*** −0,1480*** −0,3624** −0,2082*** −0,2279***

0,1434 0,0489 0,0485 0,1453 0,0452 0,0452

dividendo 0,0585 −0,0085 −0,0107 0,058 0,0008 0,0026

0,0725 0,0117 0,0115 0,0736 0,0109 0,0109

deudalp −3,0864** −2,4745*** −2,2329*** −3,8836*** −2,6385*** −2,8078***

1,2583 0,5465 0,5798 1,0433 0,5765 0,5407

apalancamiento 1,3781** 1,1379*** 1,0320*** 1,7627*** 1,1839*** 1,2611***

0,545 0,2407 0,2561 0,4276 0,2625 0,2453

ktn −0,4366*** −0,4210*** −0,4148*** −0,4657*** −0,4312*** −0,4373***

0,0519 0,0378 0,0361 0,05 0,0347 0,0362

mercadointerno −0,8104 −0,8664* −0,9159* −0,0679*** −0,9169* −0,8239

0,6506 0,5128 0,5059 0,024 0,5349 0,5399

diferencialtasa −0,0045* −0,0050*

0,0027 0,0027

Dummies sector SI NO SI NO SI NO

Dummies años SI NO NO SI NO NO

_cons 0,3741*** 0,5273*** 0,5508*** 0,1911* 0,4799*** 0,4568***

0,1385 0,1194 0,1144 0,0986 0,1149 0,1189

N 78438 78438 78438 78438 78438 78438

grupos 17644 17644 17644 17644 17644 17644

AR(1): z −6,49 −7,07 −6,92 −7,14 −6,85 −6,98

(Continúa)
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Tabla 5. Continuación

Variable
Modelo

I II III IV V VI

Pr > z 0 0 0 0 0 0

AR(2):z 0,59 0,68 0,74 0,3 0,63 0,59

Pr > z 0,556 0,497 0,458 0,766 0,532 0,554

Hansen: chi2 42,82 48,92 46,82 42,19 49,74 51,07

p-chi2 0,479 0,215 0,281 0,506 0,192 0,159

Nota: *** significancia al 1 % / ** significancia al 5 % / * significancia al 10 % - Errores Estándar en paréntesis.
La tabla 5 reporta los resultados de la regresión por el método generalizado de momentos (GMM) en dos
etapas para el período 2005-2012. efect es e l efectivo y equivalentes dividido el total de activo neto (activo
total menos efectivo y equivalentes); tamaño es el logaritmo natural del activo total ajustado a precios del
año 2012; fc es el proxy de flujo de caja medido como la utilidad antes de impuestos más depreciación
y amortización dividido el activo total; volatilidad es la volatilidad del flujo de los flujos de caja dividido
el activo total promedio para cada compañía; tasaimpuesto es la tasa efectiva de impuesto calculada como
el gasto de impuesto dividido la utilidad antes de impuesto; crecimiento es la tasa de crecimiento de ventas
anuales respecto al período anterior; pagodividendo es el pago de dividendo dividido por el activo total; dudiv
es la dummy del pago de dividendo que toma el valor de 1 si la empresa paga dividendo y 0 sino paga; deudalp
es las obligaciones financieras de largo plazo dividido el activo total; deudacp es las obligaciones financieras
de corto plazo dividido el activo total; apalancamiento es las obligaciones financieras totales dividido el activo
total; capex es compra de activo fijo e intangibles dividido el activo total; ktn es el activo corriente neto de
efectivo menos el pasivo corriente dividido el activo total; mercadointerno es la suma de las cuentas por pagar
y las cuentas por cobrar a vinculados, casa matriz, directores y socios dividido el activo total.
Fuente: elaboración propia.

Uno de los resultados más importante de este trabajo se infiere de los re-
sultados que se obtienen para las variables deuda de largo plazo y deuda total.
La deuda de corto plazo representa el 65% de la deuda total, y se encuentra
que la relación entre deuda total y efectivo es positiva, y la relación entre deu-
da de largo plazo y efectivo es negativa. En el Gráfico 2 se presenta cómo en
el período 2005-2012 las compañías mantienen niveles del efectivo mayores
que sus niveles de deuda de corto plazo, lo cual refuerza el hallazgo de las re-
gresiones GMM2 del signo positivo de la relación entre el nivel de efectivo y
el nivel de deuda de corto plazo. Esto se explica por motivaciones precautivas
de las compañías para cubrir el riesgo de refinanciación de la deuda de corto
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plazo, resultado que concuerda con los hallazgos de Barclay et al. (1997) y
Hardford et al. (2014).

Se encuentra qué la relación entre el nivel de efectivo y el nivel de inversión
es negativa y hay una relación positiva entre nivel de efectivo y flujo de caja,
que se soportan bajo la teoría de la jerarquía financiera. La relación con el
flujo de caja concuerda con los resultados de Opler et al. (1999), Ferreira y
Vilela (2004), Ozkan y Ozkan (2004), Bates et al. (2009), Denis y Sibilkov
(2009), y Gao et al. (2013). En todos los modelos estas relaciones tienen alta
significancia estadística.

Respecto a los modelos I y III donde se incluye las dummies de sector,
se toma como referencia el sector comercio al por mayor y al por menor.
Respecto a este sector se halla que la construcción tienen niveles del efectivo
con alta significancia mayores que el sector comercio, lo cual indica que la
media condicional del nivel de efectivo del sector comercio es menor a la del
sector construcción. Ningún otro sector en el modelo I presentó significancia
estadística.

La sustitución de las dummies de año por el diferencial de tasa de interés
no representa grandes cambios en la estimación de los coeficientes y tampo-
co mejora la simplicidad al usar menor número de variables del modelos I,
aunque la sustitución en el modelo IV represento la pérdida de significancia
de la variable de mercado interno de capital. Esta evidencia muestra que el
diferencial de tasas de interés sintetiza en si misma los efectos macroeconó-
micos que tratan de representar las dummies de año, aunque está solo tuvo
una significancia al 10%.

Se evalúa la robustez de los modelos de regresión incluyendo las regre-
siones con las variables de duración del ciclo de conversión del efectivo (ccc),
utilidad del patrimonio (roe) y ventas respecto a activo fijo (ventas). La inclu-
sión de estas variables en la regresión no representa ninguna mejora a ellos y
tampoco presentaron significancia. Adicionalmente, se obtuvo un panel ba-
lanceado de la muestra sobre el cual se evaluaron los modelos GMM2 mos-
trando consistencia y poca variabilidad de los resultados. Estas diferencias
son inherentes a las características de las observaciones del panel balancea-
do. También se evaluó la robustez por medio de regresiones por cuartiles de
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tamaño. Los resultados obtenidos muestran la pérdida de significancia del ta-
maño, lo cual consideramos que ocurre por la propia separación de la muestra
por tamaños. Estos resultados muestran consistencia con los obtenidos para
toda la muestra en el modelo I.

Conclusiones

El presente trabajo de investigación aporta al estudio empírico del ni-
vel de efectivo y sus determinantes en las compañías colombianas, en el cual
se utilizó una muestra entre 2005 y 2012. Inicialmente se encuentra que en-
tre 1996 y 2012 las compañías colombianas incrementan el nivel de efectivo
en sus balances generales, comportamiento también evidenciado en Estados
Unidos y países europeos como Reino Unido e Italia. También se encuentra
evidencia que el nivel de efectivo, el nivel de inversión y el apalancamiento
financiero de las compañías colombianas es menor en comparación a los ni-
veles registrados en Francia, Alemania, Reino Unido, Japón y Estados Unidos
para el período 1996 a 2000. Este trabajo adicionalmente representa el primer
estudio en forma sistemática sobre el nivel de efectivo y las relaciones de este
con sus determinantes, en especial con la inversión. Se encuentra que el nivel
de efectivo entre 2005 y 2012 tiene una media de 14,5% respecto al activo
neto Los resultados obtenidos muestran el comportamiento autorregresivo
del nivel de efectivo, lo cual indica que las compañías colombianas ajustan
parcialmente el nivel de efectivo en búsqueda de un nivel óptimo de efectivo
con una velocidad de ajuste λ entre 0,29 y 0,39, dicho comportamiento es
soportado bajo la teoría del intercambio compensatorio. Este hecho y otras
evidencias obtenidas a través de las regresiones GMM2 permiten afirmar que
las compañías colombianas que tienen altos niveles de riesgo, menor tama-
ño, con bajas tasas de impuesto, que pagan pocos dividendos y de bajo nivel
de sustitutos de efectivo (capital de trabajo y deuda de largo plazo) poseen
niveles del efectivo altos lo cual concuerda y es soportado bajo la teoría del
intercambio compensatorio. La teoría de la jerarquía financiera soporta los
resultados de la relación negativa entre el nivel de efectivo y la inversión y la
relación positiva entre efectivo y el flujo de caja.
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Los resultados de la regresión sobre deuda total y deuda de largo plazo
junto con las características de la deuda de las compañías colombiana y la
evolución del nivel de efectivo y la deuda de corto plazo permiten evidenciar
que el nivel de efectivo de las compañías colombianas responde a motivacio-
nes de precaución con el objetivo de minimizar el riesgo de refinanciación
de la deuda. Cuando se considera los efectos macroeconómicos a través de
las dummies de año se encuentra que hay escaza significancia estadística, y
que dichos efectos macroeconómicos se sintetizan mucho mejor al utilizar
las dummies de años, aunque el diferencial de tasas solo tiene significancia
estadística del 10%. Al considerar los efectos del sector, se encuentra signi-
ficancia solo en el sector construcción, donde el sector de referencia fue el
sector de comercio al por mayor y al por menor para el modelo I.
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