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Resumen

El presente trabajo pretende analizar el grado de aplicacion de dos teorias
de estructura de capital que han sido contradictorias y extensamente
comparadas. Para la aplicacion de la teoria del Trade Off se utilizan dos
modelos, el primero propuesto por Lopez y de Luna (2002) y el segundo es
el propuesto por Cruz et al., (2003). Para la aplicacion de la teoria del
Pecking Order se analiza la forma como han sido manejadas las reservas, la
deuda a largo plazo, el crecimiento de los activos operacionales netos, la
tendencia que hatenido la rentabilidad operacional de los activos y el EBITDA.
Al final se encuentra que en los periodos analizados la teoria mas usada ha
sido la de Pecking Order la cual ha tenido més evidencia empirica en otras
organizaciones, y de la teoria del Trade Off no se encontr6 aplicacion.

Palabras clave: estructura de capital, Trade Off, Pecking Order, nivel de
endeudamiento, costo de capital.

Clasificacion JEL: M10, F30, M20, G32, G33, M21

Abstract
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This paper aims to analyze the degree of application of two theories of
capital structure that have been contradictory and extensively compared.
For the implementation of the Trade Off theory are used two models, the
first proposed by Lopez and de Luna (2002) and the second model to be
applied is that proposed by Cruz et al. (2003). For the implementation of
the Pecking Order theory is analyzed how stocks have been managed, long-
term debt, the growth of net operating assets, the trend that has been operating
profitability of assets and EBITDA. At the end you will find that in the periods
analyzed the most used theory has been to Pecking Order which has been
more empirical evidence in other organizations and that Trade Off theory
application was not found.

Keywords: capital structure,trade off, pecking order, debt level, cost of
capital.

JEL Clasificaction: M10, F30, M20, G32, G33, M21



APUNTES DEL CENES N°. 56

Vol. 32, Julio - Diciembre de 2013

INTRODUCCION

Desde la década del cincuenta del siglo
pasado, el tema de la estructura Optima
de capital ha sido motivo de intensos
debates en lo que se refiere a la mejor
forma o en general a la mezcla entre
deuda y financiacion propia que minimice
el costo de capital y a su vez maximice
el valor de la firma. Los primeros estudios
supusieron mercados de capitales
perfectos, luego en la bdsqueda de la
mejor forma de determinar la mezcla se
empezaron a tener en cuenta las
imperfecciones del mercado, de las
cuales han surgido diversas teorias y un
sinnimero de estudios que buscan validar
Sus supuestos.

Sin duda alguna dos de las teorias mas
reconocidas son la teoria del Trade Off
y la del Pecking Order, las cuales han
servido para que muchos académicos las

comparen y midan su grado de aplicacion
en las organizaciones. Para Shyam y
Myers (1994), existe una combinacion
Optima entre la deuda y el patrimonio que
hacen que se maximice el valor de la
firma, de manera que la empresa se
endeudara hasta un punto en donde el
valor marginal del escudo de impuestos
en deuda adicional se ve disminuido por
el valor presente de posibles costos de
afliccion financieros. Algunos estudios
realizados por Warner (1977), Shapiro
(1991), Kim (1978), Mackie-Mason
(1990) y Moreno (1985) analizan el
impacto de la deuda y el riesgo de impago
de la misma que lleva a tener una mayor
posibilidad de quiebra que sucede cuando
la empresa no ha gestionado de forma
adecuada su actividad.

En el presente articulo se pretende

mostrar evidencia de la aplicacion de las
dos teorias de estructura de capital ya
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expuestas en una empresa de servicios
publicos y de esta manera llegar a
conclusiones sobre cual de las dos teorias
tuvo una mayor aplicacion en los periodos
estudiados a partir de la aplicacion de
modelos propuestos por diferentes
autores.

Teoria del Trade Off

Dentro de lo realizado por algunos
estudiosos del tema, se puede citar lo
propuesto por Bradley, Harrell y Kim
(1984), en donde se habla de la existencia
de una estructura éptima cuando se
equilibra la ventaja de la deuda con el
valor de los costos de quiebra. Miller
(1977) afirma que la ventaja fiscal de la
financiacion de la deuda a nivel de la
firma se compensa por la desventaja
fiscal de la deuda a nivel personal. Entre
tanto, De Angelo y Masulis (1980)
advierten sobre la existencia de otros
ahorros fiscales diferentes a la deuda,
tales como la depreciacion contable, las
reservas por agotamiento y los créditos
tributarios a la inversion. En el modelo
propuesto por Jensen y Meckling (1976)
se habla de la existencia de una estructura
Optima en el momento en que se
compensan los costos de la deuda con
los beneficios de la misma. Por otro lado,
Harrisy Raviv (1990) estudian el conflicto
gue surge entre los directivos de la
empresa y sus duefios, de manera que
se sepa en qué momento se debe liquidar
la empresa cuando se presenta la mejor
opcion para los accionistas pero no para
el gerente ya que los accionistas tienen
acceso a la informacion y a supervisar la
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gestion. Myers (1984) analiza aspectos
como los costos de ajuste, la deuda y los
impuestos y los costos de las dificultades
financieras (costos de quiebra, los costos
de agencia, el riesgo moral y los costos
de contratacion) y sus implicaciones en
la determinacion de la estructura 6ptima
de capital en la empresa. Por ultimo
Zambrano y Acuiia (2011, p.94) “a pesar
de que la teoria del Trade Off es acertada
al explicar la estructura de capital entre
sectores y aquellas empresas que estarian
mas propensas a ser adquiridas con
deuda, ain no se da una explicacion de
por qué existen muchos ejemplos de
firmas con altas rentabilidades que no
usan su capacidad de deuda o por qué
en paises en donde se han reducido los
impuestos o el sistema impositivo reduce
la ventaja fiscal por deuda, el
endeudamiento sigue siendo alto”.

Teoria del Pecking Order

La teoria del Pecking Order basa sus
supuestos afirmando que no existe una
estructura dptima de capital sino que mas
bien los gerentes usan la jerarquia de
preferencias a la hora de realizar nuevas
inversiones, es decir primero se recurre
al financiamiento con fondos internos
debido a que en ésta no existe asimetria
de la informacién, luego se recurre al
endeudamiento y como Gltima alternativa
a la emisién de acciones. Al respecto
Zambrano y Acufia (2011. p.95) afirman:
“El Pecking Order hoy dia tiene gran
aceptacion ya que hay muchas
organizaciones de nuestro medio que no
buscan la combinacion dptima entre
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deuda y capital sino que més bien tratan
en todo momento de financiar sus nuevos
proyectos con recursos propios”. En la
actualidad esta teoria logra gran
importancia dentro de las organizaciones
debido a que en su mayoria las empresas
no estan en la busqueda de una
combinacion Optima sino que mas bien
tratan de financiar sus nuevas inversiones
con recursos propios debido a la aversion
que tienen a la asimetria de informacion
en el mercado de capitales.

Entre los estudios méas reconocidos sobre
el tema estan los de Myers (1984), quien
es reconocido como el principal
exponente de la teoria de la jerarquia de
preferencias y quien afirma que las
empresas prefieren financiarse con
recursos internos mediante la reinversion
de las utilidades para aprovechar las
oportunidades de inversion en el
mercado. También sostiene que las
empresas cuando requieren recursos
externos prefieren hacer uso de la deuda
y cuando esta posibilidad se agota, se
escoge la emision de bonos. Para Myers
no existe una estructura de capital 6ptima
ya que el capital tanto interno como
externo se encuentra en los niveles alto
y bajo en una escala de jerarquia dentro
de la empresa. Por otro lado, Myers y
Majluf (1984) dicen que la estructura
financiera tiene como objetivo reducir las
ineficiencias en las decisiones de
inversion causadas por la asimetria de la
informacién. En otro estudio propuesto
por Shyam y Myers (1994) se resalta la
importancia de la teoria que utiliza una
jerarquia de preferencia para el uso de

recursos cuando hay déficit interno que
obliga a la empresa a acceder a recursos
externos.

Estudios en empresas de servicios
publicos

Para el caso de la estructura de capital,
algunos estudiosos se han interesado por
buscar evidencias en empresas reguladas
con el fin de entender la relacion entre
dicha regulacion y la aplicacion de alguna
teoria por parte de sus directivos, algunos
ejemplos de estos estudios son: el realizado
por Averchy Leland (1962), quienes
analizaron los perjuicios que le generaba
a una empresa la regulacion; por otro lado
Robichek (1978) orienta su investigacion
en las tasas de retorno sobre el patrimonio
y sobre la deuda relacionados con la
regulacion. Besanko y Spulbert (1992)
estudian el problema de la regulacion como
un conflicto de intereses en donde el precio
regulado es flexible y el regulador tiene
incentivos para cubrir los gastos de
funcionamiento que no necesariamente
cubriria las inversiones realizadas. Spulbert
y Spiegel (1994) siguen un juego de tres
etapas, en primer lugar la empresa
regulada decide sobre su nivel de inversion
y de endeudamiento, un mercado
competitivo establece el valor de mercado
de la deuda y del patrimonio y finalmente
el regulador establece el valor de la firma
a partir de la determinacion de las tarifas.
Por ultimo Sarmiento (2006) en sus
estudios analiza la relacion entre la
regulacion econémica y su incidencia
dentro de las estructuras de capital de las
empresas de servicios publicos.
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METODOLOGIA

Para el presente estudio se analiza una
firma que representa un sector de
economia mixta en donde debe haber un
balance entre el bienestar general de la
comunidad y los intereses propios de los
socios de la empresa. Se tuvieron en
cuenta los afios 2007, 2008, 2009, 2010y
2011 debido a que son los periodos mas
recientes y permiten conocer la situacion
real de la empresa.

Para la realizacion del estudio se hizo una
division en tres partes. En primer lugar
se analizd la estructura de capital actual
de la empresa. Para encontrar el costo
del patrimonio se utilizd el método del
CAPM que requiere de informacion
como la tasa libre de riesgo, la tasa de
interés del mercado, el riesgo pais, los
betas del sector, la inflacion interna y de
Estados Unidos, entre otros.

En segundo lugar se analiza la estructura
de capital de la firma a la luz de la teoria
del Trade Off, para tal efecto se usan
dos modelos,

- El primer modelo propuesto por
Lopez y de Luna (2002) parte del
supuesto de que el apalancamiento
financiero bien gestionado es una
fuente de valor para la firma, de ésta
forma en la medida que la
rentabilidad de los activos se
mantenga constante, emplear mas
deuda en la estructura de
financiacion incrementa el valor de
la empresa, siempre y cuando el
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costo de capital sea inferior a la
rentabilidad de dichos activos.

El fundamento tedrico del modelo se
centra en la solucién propuesta por
Modigliani y Miller (1963) y el
CAPM (Capital Asset PricingModel)
partiendo de una serie de hipétesis
restrictivas como son:

1. Las empresas solo emiten dos
tipos de activos: acciones y deuda
sin riesgo.

2. Los flujos de caja son flujos
perpetuos sin crecimiento.

3. No existen costos de agencia ni
de quiebra.

4. En su version inicial no existen
impuestos.

- El segundo modelo para aplicar es
el propuesto por Cruz et al. (2003).
Este modelo sigue tedricamente los
mismos planteamientos del modelo
de Lopez y De Luna (2002), pero
adicionalmente plantea unos
escenarios de la economia junto con
su probabilidad de ocurrencia, luego
se calcula el valor de la utilidad
operacional a partir de dichos
escenarios y de diferentes niveles de
endeudamiento, finalmente se
calcula el costo promedio ponderado
de capital con los diferentes niveles
de deuda y se compara con la utilidad
por accion, alli debe encontrarse que
el costo de capital mas bajo debe
generar la utilidad por accion mas
alta. La teoria nos dice que en ese
punto el nivel de endeudamiento es
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el éptimo para la estructura de
capital. El modelo utilizado por Cruz
et al. (2003) muestra deficiencias
debido a que existe un alto grado de
subjetividad en el establecimiento de
la probabilidad de ocurrencia de los
diferentes escenarios de la eco-
nomia (mala, regular, aceptable,
buena, excelente). Por otro lado
también debe estimarse la utilidad
operacional de acuerdo con dichos
escenarios y con diferentes niveles
de endeudamiento, lo que también
presenta alto juicio del investigador
en su célculo.

Para la aplicacion de los dos modelos
discutidos se utilizé el método CAPM
ajustado para el cdlculo del patrimonio y
que segun Vélez-Pareja (2004), citado en
Acufia (2010), es uno de los mas
aceptados para el célculo del costo del
patrimonio debido a que analiza la firma
teniendo en cuenta caracteristicas del
mercado para empresas que no cotizan
en bolsa.

En tercer lugar se analiza la estructura
de capital desde la teoria del Pecking

Order, en esta se estudian las siguientes
variables: como variable dependiente el
nivel de endeudamiento y como variables
independientes la reinversion de
utilidades, el crecimiento de los activos
operacionales netos, la rentabilidad
operativa de los activos y el EBITDA.
En su estudio, Jaramillo (2009) analiza
las mismas variables aqui planteadas
llegando a conclusiones interesantes
sobre el sector de la construccion.

Al final se encuentran conclusiones y
recomendaciones para la empresa sobre
el grado de implementacion de las dos
teorias en el periodo estudiado.

RESULTADOS

En primer lugar es importante conocer
la situacién actual de la empresa,
mediante la busqueda de algunos valores
relevantes para el estudio, como son:

Comportamiento de la estructura de
capital

La estructura de capital de la firma en estu-
dio estd compuesta de la siguiente forma:

Tabla 1. Composicion de la estructura de capital de la empresa

2007 | % 2008 | % 2009 % | 2010 % 2011 %
Millones Millones Millones Millones Millones
de pesos de pesos de pesos de pesos de pesos
Deuda a largo
largo plazo 5225.8 |37.1| 4920.53 | 30 | 5883.19 | 32.7| 5928.95 | 30.2| 5930.18 (28.1
Patrimonio 8842.65 [62.9 [11438.15] 70 | 12132.5 | 67.3[13679.41]69.8] 15120.03|71.9
TOTAL 14068.45| 100 |16358.68| 100 | 18015.69| 100 |19608.36 | 100 | 21050.21| 100

Fuente: elaboracién de los autores con base en los estados financieros de la firma en estudio.
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Se observa que en los cinco periodos
estudiados la estructura de capital se
mantuvo con una deuda cercana al 30%,
lo que muestra que la empresa es
conservadora en mantener un nivel de
deuda que no tiene cambios significativos
en el tiempo.

Costo de la deuda y del patrimonio

El costo de la deuda representa el
rendimiento que se debe pagar a los
acreedores a cambio de los diferentes
préstamos. Para hallar el costo de la

deuda se utiliza un modelo matematico
gue calcula el valor a partir de datos
extraidos de los estados financieros de
la firma (ver Tabla 2).

C,= (Intereses/Deuda)*(1-T)  [1]
En donde:

T representa la tasa del impuesto sobre
la renta de las sociedades para el periodo
comprendido entre los afios 2007 a 2011
gue en Colombia es del 34% para el 2007,
33% a partir del afio 2008 (DIAN, 2007).

Tabla 2. Costo de la deuda para los afios 2007 a 2011

2007 2008 2009 2010 2011
Intereses 12367 164.43 28179 316.21 3254
Deuda 5225.80 4920.53 5883.19 5928.95 5930.18
Impuesto de renta 0.34 0.33 0.33 0.33 0.33
Costo de la deuda 1.56% 2.23% 3.2% 357% 3.68%

Fuente: elaboracion de los autores con base en los estados financieros y las notas a los estados

financieros de la firma en estudio.

Costo del patrimonio

Segun Garcia (2003, p. 248), “el costo
del patrimonio toma como referencia las
tasas de interés del mercado, la
rentabilidad de las empresas del sector y
el riesgo pais”, su determinacion
constituye el aspecto de mayor
complejidad en el calculo del costo de
capital. Para efectos del presente estudio
se escoge realizar los célculos del costo
del patrimonio por el modelo CAPM
ajustado, ya que es un método de uso
muy popular entre los analistas y se tiene
acceso a la informacion requerida. Segun
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Garcia (2003) y Cruz et al., (2003) hallar
el costo del patrimonio por el método
CAPM resulta mas complicado en
economias pequefias pues no se
encuentra acceso a muchos datos y los
betas no serian confiables, por tanto se
toma como referencia mercados
desarrollados y luego se realiza un ajuste
con un riesgo adicional por operar en
Colombia y no en dicho pais (R,), como
el resultado se obtiene en la moneda del
pais referencia, éste debe convertirse a
pesos colombianos, a partir del uso de
dos posibles métodos: aplicar la
devaluacion esperada a largo plazo o
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convirtiendo la obtenida en dolares a
moneda constante y luego se aplica la
inflacion esperada a largo plazo. Esta
alternativa es aceptada para valorar
empresas en todo el mundo, tomando
como referencia a Estados Unidos, por
tener mercados bursétiles mas grandes
y eficientes. Para el presente estudio es
necesario realizar los siguientes ajustes:

K.=R,+B*R -R)+R, [2]
En donde:

[: Representa el coeficiente de riesgo que
asocia la volatilidad del rendimiento de la
accion con la volatilidad de la rentabilidad
del mercado (Garcia, 2003). En el presente
estudio se empez6 de una beta
desapalancada (B3,) que corresponde al
valor del sector al que pertenece la
empresa (Estados Unidos). Su valor fue
hallado dentro de los célculos presentados
por Damodaran. Luego se calculan los
valores correspondientes a las betas
apalancadas, sus correspondientes
resultados se hallan con la siguiente
expresion:

B = B,*(1+(1-T)=(D/E)) [3]
En donde

T: representa la tasa del impuesto sobre
la renta de las sociedades para el periodo
comprendido entre los afios 2007 a 2011
gue en Colombia es del 34% para el 2007
y del 33% para los siguientes afios.

D/E: es el apalancamiento financiero o
Leverage

R, Segun Garcia (2003, p 262), “Es la
tasa libre de riesgo asumida como la
rentabilidad de los bonos del tesoro de
los Estados Unidos con vencimiento en
el largo plazo”, generalmente se utilizan
los de 30 afios aunque hay quienes
prefieren los de 10 y 20 afios. En el
presente estudio estos valores se toman
como el rendimiento de los bonos del
tesoro de Estados Unidos a largo plazo
(10 afios) tomados a diciembre 31 de los
tres periodos estudiados.

R, -R: EIR_representa el premio por el
riesgo del mercado, es la tasa de
rendimiento adicional que un inversionista
obtiene por invertir en acciones en lugar
de bonos del tesoro. Para Garcia (2003)
existe mucha controversia por parte de
los académicos en el calculo de este
indice para encontrar el costo de capital,
pues no hay acuerdo en el horizonte de
tiempo que debe utilizarse para hallar
dichos promedios. Los valores de R -R,
para el presente estudio se calculan a
partir de la diferencia entre el promedio
historico de los rendimientos obtenidos
por invertir en acciones y el promedio
histérico de la tasa libre de riesgo, desde
el afo 1928 hasta el afio de analisis. Los
datos son tomados de Damodaran Online
(2010).

R, representa el valor de riesgo del pais,
en este caso de Colombia.
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Finalmente,el resultado que se obtiene del
K, se lleva a pesos colombianos usando
la ecuacion de Fisher, como lo explica
Garcia (2003, p. 271) asi:

Para hallar la devaluacion se tiene que:

Devaluacion= (1+Inflacion de Colombia)/
(1 + Inflacion E. Unidos) — 1 [5]

Kecotomsia= (1+ Kygy)(L+Devaluacion) — 1 Los resultados obtenidos en el costo del
[4]  patrimonio para Colombia por el método
CAPM fueron los siguientes:
Tabla 3. Clculo del patrimonio para Estados Unidos
Afio D E By, T B R R R Ry Ke(EU) Ke(CoI)
2007 | 5225.8 | 8842.65| 0.78 | 0.34 1.08 | 402 | 6.43 | 203 | 14.95 | 15.80
2008 | 4920.53|11438.15 0.86 | 0.33 110 | 221 | 564 | 203 | 10.79 | 11.69
2009 | 5883.19|12132.5| 0.81 | 0.33 1.07 | 3.84 | 6.03 39 | 13.80 | 14.06
2010 | 5928.95(13679.41| 0.72 | 0.33 092 | 3.29 | 6.04 30 | 11.84 | 13.06
2011 |5930.18|15120.03] 0.66 | 0.33 0.83 | 1.88 | 5.80 3.0 9.69 | 11.24
Fuente: elaboracién de los autores con base en Damodaran (2010) y Banco de la Republica (2011).

Para la empresa se observa que el valor
mas alto estuvo en el afio 2007 y luego
se disminuyo para el afio 2008 y volvio a
crecer para el 2009, esto puede
explicarse en parte por la crisis financiera
del 2008 que hizo que se redujera el
consumo de nuestros productos en el
exterior, que se redujera el consumo
interno y que se redujeran los flujos de
inversion extranjera (Banco de la
Republica, 2010), que en suma causan
una disminucion en los retornos que deben
pagarse a los propietarios de la firma.

Célculo del costo promedio ponde-
rado de capital

Para hallar el costo de capital se usa la
metodologia del costo promedio
ponderado de capital que empieza con la
determinacion del costo de la deuda y el
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costo del capital contable. Después se
halla la composicion porcentual de cada
uno de éstos elementos en el capital total
de la empresa. Finalmente se halla el
CPPC como la sumatoria de los
productos de los pesos de la estructura
de capital por su costo.

CPPC= C_*(DIV) + C_*EIV) [6]

V=D+E [7]
En donde:

D: Representa el monto de la deuda
E: Representa el monto de capital propio

Se calcula el costo de capital para los
afios 2007, 2008, 2009, 2010 y 2011
utilizando la metodologia del CPPC.



Tabla 4. CPPC paralos afios 2007 a 2011

Afio Variable Deuda Patrimonio Total
2007 Composicidn de la estructura

de capital 37,10% 62,90%

Costo especifico 1,56% 15,80%

CPPC 0,58% 9,94% 10,52%
2008 Composicidn de la estructura

de capital 30% 70%

Costo especifico 2,23% 11,69%

CPPC 0,67% 8,2% 8,86%
2009 Composicidn de la estructura

de capital 32,7% 67,3%

Costo especifico 3.2% 14,06%

CPPC 1,05% 947% 10,52%
2010 Composicidn de la estructura

de capital 30,2% 69,8%

Costo especifico 357% 13,06%

CPPC 1,07% 9,11% 10,18%
2011 Composicidn de la estructura

de capital 281% 71,9%

Costo especifico 3,68% 11,24%

CPPC 1,03% 8,08% 9,11%

Fuente: elaboracién de los autores.

En el afio 2008 se observa el menor costo
de capital de los cinco periodos en
estudio. Segun Garcia (2003), el
patrimonio es la fuente mas costosa y la
deuda la mas barata, en su conjunto
generan un costo de capital inferior al
costo del patrimonio. Se observa que en
los cinco periodos estudiados la
combinacion de recursos fue mas costosa
que el patrimonio, en parte porque al ser
el nivel de endeudamiento cercano al
30%, dicha combinacién no se beneficia
de un valor de la deuda més bajo.

Analisis de la estructura de capital de
acuerdo con las teorias propuestas

Aplicacién de la teoria del Trade Off

Segun la teoria del Trade Off, la
estructura financiera de una firma esta
ligada a las ventajas fiscales de la deuda
y al riesgo financiero que asume, de esta
forma, a medida que se aumenta el nivel
de la deuda se incrementan los beneficios
impositivos, pero asi mismo también se
aumenta la obligacion de pago de la
deuda y las dificultades financieras
(Miller, 1977). Cuando aumenta la deuda,
los acreedores conscientes de la
existencia de un mayor riesgo de impago
exigen mayores tasas de interés y de igual
forma los accionistas deben asumir
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mayor riesgo financiero y por tanto se
incrementan sus expectativas. En su
conjunto estas situaciones hacen que se
incremente el costo de capital y que se
disminuya el valor de la empresa en el
mercado. Se puede concluir entonces,
segln la teoria del Trade Off, que debe
existir un punto 6ptimo de endeudamiento
en donde el costo de capital sea minimo
y asi mismo el valor de la empresa sea
maximo.

Modelo propuesto por Lopez y De
Luna (2002)

Segun Lopez y De Luna (2002) a través
de MM y el CAPM puede obtenerse una
solucion aproximada para determinar el
nivel de endeudamiento que minimice el
CPPC, para ello se puede partir de la
estructura actual de la firma y estimar la
evolucion del costo de la deuda de
acuerdo con diversos grados de
endeudamiento y hallando el costo de
capital por el método financiero y el
célculo del patrimonio por el método de
la Beta Apalancada (Garcia, 2003).

Para el calculo del CPPC para los afios
2007 a 2011 en la empresa se tuvieron
en cuenta las siguientes variables:

- D/(D+E): Muestra el nivel de
endeudamiento de la firma, para el
presente caso se tienen en cuenta los
niveles de endeudamiento del 10%,
20%, 30%, 40%, 50% y 60%.

- E: Representa los wvalores
correspondientes al 100%, 90%, 80%,
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70%, 60%, 50% y 40% de la
sumatoria de deuda a largo plazo y
patrimonio mostrados en la Tabla 1.

D: Representa los valores
correspondientes al 0%, 10%, 20%,
30%, 40%, 50% y 60% de la
sumatoria de deuda a largo plazo y
patrimonio mostrados en la Tabla 1.

B,- Representa la beta desapalancada
para el sector Water Utility (en
Estados Unidos). Su valor fue hallado
dentro de los célculos presentados por
Damodaran.

D/E: Representa la proporcion de
deuda sobre patrimonio.

: Representa el coeficiente de riesgo
asociado con cada uno de los niveles
de endeudamiento. Se calcula de la
siguiente manera: § = B *(1+(1-T)).
En donde T representa la tasa del
impuesto sobre la renta de las so-
ciedades para el periodo comprendido
entre los afios 2007 a 2011.

R, R -R;y R, tomansus valores de la
Tabla 3.

Para hallar los valores del K_ .y el
K eu,S€ utiliza el mismo procedimiento
que el mostrado para encontrar estos
datos en la tabla 3.

Cd: El costo de la deuda usado, se
supone que aumenta a medida que
también lo hace el nivel de
endeudamiento ya que se considera
que el grado de riesgo se incrementa
y por tanto, se espera que los
acreedores cobren mayores tasas de
interés (Cruz, 2003, p.404). Para la
realizacion de este trabajo se
consideran las siguientes suposiciones:
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como valor de la deuda del 60% se
toma el valor mayor alcanzado por la
tasa de colocacion del mismo afio en
las bases de datos del Banco de la
Republica, los valores para los otros
niveles de endeudamiento (10%, 20%,
30%, 40% y 50% 60%) se toman

proporcionalmente con otras tasas de
interés de colocacion. Las tasas de
deuda escogidas y afectadas por el
impuesto de renta para cada uno de
los periodos analizados se muestran
a continuacion:

Tabla 5. Costo de la deuda supuesto para los afios 2007 a 2011

Nivel
de End. 2007 2008

2009 2010 2011

Cd |Cd(1-T)] Cd |Cd(1-T

Cd(1-T)| Cd |Cd(1-T) Cd |Cd(1-T)

10% [ 3,90% | 257% | 597% | 4,00% | 3,50% | 2,35% | 4,23% | 2,83% | 522% | 3,49%
20% | 5,80% | 3,83% | 7,20% | 4,82% | 7,50% | 503% | 6,72% | 450% | 7,49% | 5,01%
30% | 8,80% | 5,81% | 8,80% | 5,90% | 8,00% | 536% | 8,33% | 558% | 9,26% | 6,20%
40% | 9,90% | 6,53% | 950% | 6,37% | 10,00%| 6,70% | 9,58% | 6,41% | 11,02% | 7,38%
50% |12,50%/| 8,25% |12,50% | 8,38% | 11,60%| 7,77% |10,46% | 7,00% | 12,33% | 8,26%
60% |14,31%| 9,44% |16,36% | 10,96%| 12,40%| 8,31% |13,44%| 9,00% | 15,73% | 10,5%

Fuente: elaboracion de los autores a partir de Base de Datos Banco de la Republica

Finalmente, el CPPC se halla
utilizando la siguiente formula:

CPPC= C*(DIV) + K, *(EIV) [8]

En donde:

D: Representa el monto de la deuda
E: Representa el monto de capital propio

A continuacién se muestran los

resultados obtenidos luego de aplicar los
anteriores calculos:
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Tabla 6. Calculo del CPPC en la empresa de acuerdo con diferentes niveles de deuda
ANO| D/
(D+E) D E B, | DE B R, [R R, Rp KE(EU) KﬂCOL) Cd*(1-T)CPPC
2007 | 0% 0 14068,45|0.78 0 0,78 (4,02 6,49 | 3,9 | 12,9| 13,7 0,00 (0,1373
10% | 1406,85(12661,61 0,111| 0,84 13,3 14,1 0,02 |(0,1297
20% | 2813,69(11254,76 0,250 0,91 13,8| 14,6 0,03 |(0,1246
30% | 4220,54 | 9847,92 0,429 1,00 14,4 15,2 0,05 |(0,1242
40% | 5627,38| 8441,07 0,667 1,13 15,2 16,1 0,06 (0,1228
50% | 7034,23| 7034,23 1,000( 1,30 16,3| 17,3 0,08 |(0,1278
60% | 8441,07| 5627,38 1,500( 1,56 18,0 19,0 0,09 |(0,1330
2008 0% 0 16358,68( 0.86 0 0,86 2,21 5,92 [2,03] 9,33] 10,1 0,00 [0,1012
10% | 1635,87 |14722,81 0,111 0,92 9,71| 10,5 0,04 (0,0987
20% | 3271,74|13086,94 0,250 1,00 10,1 11,0 0,04 |(0,0979
30% | 4907,60(11451,08 0,429| 1,11 10,7 11,6 0,05 |(0,0995
40% | 6543,47| 9815,21 0,667| 1,24 116 12,5 0,06 |(0,1008
50% |8179,34| 8179,34 1,000( 1,44 12,7| 13,7 0,08 (0,1108
60% | 9815,21| 6543,47 1,500( 1,72 14,4| 15,6 0,11 |(0,1283
2009| 0% 0 18015,69(0.81 0 0,81(3,84[ 6,12 | 3,4 12,2]| 12,4 0,00 [0,1243
10% | 1801,57(16214,12 0,111 0,87 12,5| 12,8 0,02 |0,1176
20% | 3603,14|14412,55 0,250 0,95 13,0| 13,2 0,05 (0,1163
30% | 5404,71|12610,98 0,429| 1,04 13,6 13,8 0,05 |(0,1132
40% | 7206,28|10809,41 0,667| 1,17 14,4| 14,6 0,06 (0,1149
50% | 9007,85| 9007,85 1,000( 1,35 155| 15,8 0,07 |0,1179
60% | 10809,4| 7206,28 1,500( 1,62 17,1 17,5 0,08 |(0,1199
2010| 0% 0 19608,30| 0.72 0 0,72 (3.29| 6.04 | 3.0 10,6| 11,1 0,03 [0,1119
10% | 1960,83 |17647,47 0,111| 0,77 10,9 11,5 0,02 |0,1066
20% | 3921,66|15686,64 0,250| 0,84 11,3| 11,9 0,04 |0,1046
30% | 5882,49|13725,81 0,429 0,93 11.8| 12,4 0,05 |(0,1042
40% | 7843,32[11764,98 0,667| 1,04 12,5| 13,2 0,06 [0,1050
50% | 9804,15| 9804,15 1,000( 1,20 135 14,2 0,07 |0,1062
60% |11764,98| 7843,32 1,500( 1,44 15,0| 15,7 0,09 [0,1171
2011 0% 0 21050,20] 0.66 0 0,66(1.88 5.8 | 3.0 8,71] 9,36 0 0,0936
10% | 2105,02|18945,18 0,111] 0,71 8,99| 9,66 0,03 |0,0920
20% | 4210,04[16840,16 0,250| 0,77 9,35| 10,0 0,05 |0,0927
30% |6315,06]14735,14 0,429| 0,85 9,81] 10,5 0,06 [0,0959
40% | 8420,08[12630,12 0,667] 0,95 104 11,1 0,07 |0,1001
50% | 10525,1]10525,10 1,000( 1,10 11,2 12,1 0,08 |0,1130
60% [12630,12| 8420,08 1,500] 1,32 125| 134 0,10 |0,0539
Fuente: elaboracion de los autores con base en los estados financieros de la empresa y de Damodaran (2010).

Conclusiones del presente modelo

Para el afio 2007, el costo de capital mas
bajo se presentdé en un nivel de
endeudamiento del 40%, en el 2008 fue
del 20% y en el 2009 del 30%. Si
observamos el nivel de endeudamiento
real de la firma mostrado en la estructura
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de capital (ver Tabla 1) para los mismos
afios, estos fueron respectivamente del
37,1%, 30% Yy 32,7%, 30,2% Yy 28,1%.

En el 2007, 2009 y 2010, los valores
Optimos y reales de endeudamiento
estuvieron muy cercanos, mientras que
en el 2008 tuvieron una diferencia de diez
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puntos porcentuales y en el 2011 una
diferencia del 18%, indicando que para
dichos periodos la firma no cumplio el
objetivo de estructura dptima.

El modelo estudiado posee una gran
deficiencia que hace que en parte pierda
validez, pues supone que el flujo de caja
libre es independiente de la deuda debido
a que explica que el apalancamiento
operativo es independiente del nivel de
deuda que se posea. Eso en parte es
cierto cuando hay variaciones marginales
en los niveles de endeudamiento
razonables de la estructura de capital, sin
embargo, cuando hay grandes
variaciones en ese endeudamiento, el FCL
se vera afectado seriamente. Esto se
debe entre otros motivos a que aparecen
costos adicionales relacionados con la
quiebra, costos de agencia por los
conflictos entre los diferentes actores y
que se pierda eficacia en la gestion
directiva (L6pez & De Luna, 2002).

Finalmente, el hecho de generar un nivel
de endeudamiento en donde el costo de
capital sea el mas bajo, no garantiza que
la empresa pueda cubrir el servicio de la
deuda a ese nivel.

Modelo propuesto por Cruz y otros
(2003)

Para estudiar la estructura financiera de
una empresa se tienen en cuenta cinco
escenarios posibles de la economia con
una tendencia de probabilidad normal, los
cuales se establecen de acuerdo con la

rentabilidad del mercado. Dichos
escenarios en el presente estudio se van
a denominar como: malo, regular,
aceptable, bueno y excelente (Cruz,
2003). Las probabilidades de ocurrencia
de cada uno de estos escenarios se
determinaron de acuerdo con condiciones
de oferta y demanda de los servicios
prestados por la firma y de proyecciones
de ventas futuras, como se explica a
continuacion:

La empresa en estudio es un monopolio
natural debido a la clase de servicios que
presta, por tanto se determina como
demanda aceptable una probabilidad del
50%, ya que se supone que los cambios
en cuanto al incremento de suscriptores
crece en volumenes pequefios lo que no
le significa incrementos con alta
variabilidad en los ingresos de la firma.
Para las demandas regular y buena se
va a establecer una probabilidad del 20%
respectivamente, que se supone sucede
si se disminuyen o incrementan los
ingresos por venta de servicios en un
10%. Por ultimo, las demandas mala y
excelente en el presente trabajo tienen
un valor del 5% cada una, cantidad que
representa la posibilidad de que el nimero
de suscriptores crezca de manera
extraordinaria si hubiese en la ciudad un
incremento  sustancial de las
construcciones que conllevaria al
aumento de matriculas de acueducto, o
por el contrario, a una disminucion
exagerada de suscriptores que no
consumieran el servicio lo que para la
ciudad seria poco probable.

219



Teoria del Pecking Order versus teoria del Trade off parala empresa Coservicios

Sandra Milena Zambrano Vargas - Gustavo Adolfo Acufia Corredor

Célculo de las utilidades operacionales
afios 2007, 2008, 2009, 2010 y 2011

Para hallar las utilidades operacionales de
cada uno de los afios en estudio, se realiz6
una simulacién con los posibles
escenarios,para ello se tienen en cuenta
las utilidades operacionales obtenidas en
los estados financieros durante los tres
periodos para la demanda aceptable,
debido a que el valor obtenido en dichas
utilidades es el mas probable que ocurra
porque se tienen unos célculos de ingresos
proyectados de acuerdo con las tarifas y
el consumo promedio de los diferentes
servicios y de acuerdo con la eficiencia
operativa de la compafiia. Estas utilidades
nos sirven de base para encontrar las
utilidades en los otros escenarios. Para
las demandas regular y buena se esta-
blece una disminucién y un incremento
del 5% de la demanda aceptable y

finalmente para las demandas mala y
excelente una disminucion y un incre-
mento del 10% con respecto a la misma
demanda. De esta forma se tendria:

- Lautilidad para la demanda aceptable
es la correspondiente a la utilidad
operacional para los afios 2007, 2008,
2009, 2010 y 2011 en el estado de
resultados.

- La utilidad para la demanda mala es
igual a demanda aceptable*(1-0,10)

- La utilidad para la demanda regular
es igual a demanda aceptable*(1-0,05)

- Lautilidad para la demanda buena es
igual a demanda aceptable*(1+0,05)

- Lautilidad para la demanda excelente
es igual a demanda aceptable
*(1+0,10)

A continuacién se muestran los resul-
tados obtenidos:

Tabla 7. Célculo de la utilidad operacional segin escenarios de demanda
(en millones de pesos)

DEMANDA 2007 2008 2009 2010 2011
Mala 107343 887.17 1225.95 1300,08 450,42
Regular 1133.07 936.46 1294.06 137231 475,45
Aceptable 1192.70 985.75 1362.17 144454 500,47
Buena 1252.34 1035.04 1430.28 1516,76 525,49
Excelente 131197 1084.32 1498.39 1588,99 550,52

Fuente: elaboracién de los autores con base en los estados financieros de la empresa.

Con base en los datos hallados en la tabla
anterior para los periodos 2007, 2008,
2009, 2010 y 2011 y de acuerdo con los
diferentes escenarios de la economia, se
procede a calcular las UPA para cada
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nivel de endeudamiento. El procedimiento
utilizado es el siguiente:

- Se parte de las utilidades corres-
pondientes a la Tabla 7como utilidades
operacionales (UAII).
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Se buscan los intereses de la deuda
aplicando el valor correspondiente al
costo de la deuda explicado en la
Tabla 5 (ya afectados por la tasa de
impuesto de renta) y se le aplican al
valor de la deuda simulada que
corresponde al nivel de endeuda-
miento analizado (10%, 20%, 30%,
40%, 50% y 60%) sobre el total de
los activos para ese afio.

Luego se halla la utilidad antes de
impuestos que corresponde a la
utilidad operacional menos los
intereses.

La utilidad neta se encuentra al
afectar la anterior utilidad con el
impuesto de renta.

Finalmente se halla la utilidad por
accion dividiendo el total de la utilidad
neta entre el nimero de acciones de
la empresa que para los cinco afios
en estudio fueron de 941.857.

Al realizar estos calculos de acuerdo
con un nivel de deuda se busca la
esperanza matematica de las UPA
hallando la sumatoria de la
multiplicacion de cada UPA por su
probabilidad de ocurrencia (de
acuerdo con cada escenario de la
economia). Esa esperanza mate-
matica se constituye en el valor de la
UPA por cada nivel de endeudamiento
en el respectivo periodo y que nos
servird de base para hacer la
comparacion entre el valor mayor de
la UPA y el valor menor del CPPC
en un determinado nivel de deuda.

El objetivo del modelo explicado por Cruz
et al., (2003) se condensa en la siguiente

tabla (afios 2007, 2008, 2009, 2010 y

2011), en la que se busca analizar si se
cumplié la teoria del Trade Off, en donde
el valor del CPPC debe ser minimo en el
mismo nivel de endeudamiento y en donde
el valor de la UPA sea maximo. Los
resultados junto con sus conclusiones se
muestran a continuacion:
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Tabla 8. Resumen estructura de capital dptima afios 2007, 2008, 2009, 2010 y 2011

Afio Nivel de (UPA) K. (%) UPA/K CPPC
Endeudamiento Pesos (pesos) (%)

2007 0% 835,78 13,73 60,88 0,1373
10% 861,59 14,13 61 0,1297

20% 789,1 14,62 53,97 0,1246

30% 506,02 15,26 33,16 0,1242

40% 1785 16,11 11,08 0,1228

50% -801,6 173 -46,33 0,1278

60% -1897,29 19,09 994 0133

2008 0% 701,22 10,12 75,15 0,1012
10% 637,16 10,52 65,62 0,0987

20% 486,7 11,03 47,79 0,0979

30% 184,96 11,69 17,14 0,0995

40% -202,92 12,56 -17,49 0,1008

50% -1626,03 13,79 -127,61 0,1108

60% -3561,64 15,62 -246,52 0,1283

2009 0% 968,99 1243 79,44 0,1243
10% 966,7 12,81 76,93 0,1176

20% 681,08 13,28 52,28 0,1163

30% 414,84 13,88 30,46 0,1132

40% -270,03 14,68 -18,74 0,1149

50% -1672,43 15,81 -107,77 0,1179

60% -2836,72 175 -165.13 0,1199

2010 0% 1027,59 11,19 91,86 0,1119
10% 1026,40 11,53 89,01 0,1066

20% 797,53 11,95 66,73 0,1046

30% 581,56 12,49 46,56 0,1042

40% -134,70 13,22 -10,18 0,050

50% -84511 14,24 59,34 0,1062

60% -1567,34 15,76 -99,45 01171

2011 0% 356,01 9,36 38,03 0,0936
10% 326,29 9,66 33,77 0,0920

20% 140,58 10,04 14,00 0,0927

30% -215,66 10,53 -20,48 0,0959

40% -345,71 11,18 -30,92 0,1001

50% -887,94 12,10 -73,38 0,1130

60% -1895,32 13,46 -140,81 0,0539

Fuente: elaboracién de los autores a partir de célculos anteriores.
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Conclusiones del presente modelo

Para el 2007 se muestra que la
empresa no encontré un nivel éptimo
de deuda, ya que su mayor valor de
la UPA se encontrd con el 10% de
endeudamiento. De ahi en adelante,
el valor de la UPA siempre bajo en la
medida que aumentaba el nivel de
endeudamiento. Como el valor méas
bajo de costo de capital se dio en el
40% de endeudamiento, se concluye
que en este afio la estructura de capital
no se ajusta a la teoria del Trade Off,
segun la cual cuando la empresa
adquiere su méximo valor en el
mercado, asi mismo tiene el menor
costo de capital (Shyam& Myers,
1994).

Para el afilo 2008, se encontrd un
punto de deuda 6ptima ubicada en el
0% en donde el valor de la UPA es
maximo, pero el costo de capital es
minimo en un nivel de endeudamiento
del 20%. Si comparamos este
resultado con la estructura de capital
de la firma para ese afio, encontramos
que la empresa tuvo un nivel de deuda
del 30%, es decir que no se ajusta al
igual que en el 2007 a la teoria del
Trade Off porque el nivel de
endeudamiento ideal deberia estar diez
puntos por debajo de lo que en
realidad estuvo.

En el 2009, no se encontrd un punto
Optimo de deuda, pues mientras el
valor de la empresa fue mayor en un
nivel de deuda del 0%, el valor mas
bajo de costo de capital se presentd
en un nivel de deuda del 30%. En

conclusion y con los valores
supuestos, la firma no cumplié con los
parametros de la teoria del Trade Off
en dicho afio.

La implementacion del presente
modelo presenta debilidades debido a
gue se involucra un alto juicio de
subjetividad en cuanto al
establecimiento de la probabilidad de
ocurrencia de cada uno de los
escenarios de la economia y por tanto
en el calculo de la utilidad por accion.
Segun los planteamientos tedricos, un
costo de capital minimo debe conllevar
a una utilidad por accién maxima, en
la realidad observamos que para el
caso de la empresa en estudio eso no
sucede y se manifiesta una
inconsistencia entre esas dos variables
no pudiendo llegar a un nivel de deuda
optimo.

Al utilizar lamisma l6gica en el calculo
del CPPC, el resultado es el mismo
nivel de endeudamiento con los dos
modelos. Sin embargo, al igual que con
el modelo de Lépez y De Luna (2002),
no se combina ningun criterio que
analice si la empresa esta en
condiciones de cubrir el servicio de la
deuda acorde con el nivel de
endeudamiento que se encontré como
optimo.

Andlisis de los resultados encontrados
de acuerdo con la teoria del Trade Off

La teoria del equilibrio estatico afirma
que las empresas tienen un nivel de
endeudamiento 6ptimo en donde se
compensan las ventajas (deducciones
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impositivas) y las desventajas (costos
de dificultades financieras y costos de
agencia) de usar la deuda (Jensen &
Meckling, 1976). Se espera que la firma
encuentre ese Optimo y poco a poco
se acomode en ese nivel de deuda, que
si en la préactica es bajo, pueda
aumentarse para realizar nuevos
proyectos de inversion, o si esta muy
alto, logre bajarse recurriendo a otras
fuentes de financiacion como los
recursos internos.

Es importante recalcar que ain no
existe un modelo matematico que
brinde las posibilidades para encontrar
el nivel de deuda 6ptima que maximice
el valor de la firma. Para que se
cumpla la teoria del Trade Off, es
necesario que el valor de la empresa
sea maximo y el costo de capital
minimo. Desafortunadamente, en la
practica no siempre ocurre lo que la
teoria plantea y resulta dificil
acomodar un modelo a una realidad
con su sinnimero de probabilidades.
En los dos modelo estudiados existe
una deficiencia principal que es no
tener en cuenta el FCL a la hora de
determinar el nivel de endeudamiento
optimo, pues la modelacion del
problema nos puede arrojar un nivel de
deuda que en la préctica la firma no
estaria en capacidad de cubrir. Por ello
es necesario buscar y aplicar
condiciones que incluyan aspectos
como: la capacidad de la empresa para
generar flujo de caja libre, el plazoy la
tasa de interés de la deuda, la politica
de dividendos, el objetivo de
calificaciony la capacidad de respaldo
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de la deuda como lo afirma Garcia
(2003), quien es mas especifico en
aceptar las debilidades de algunas
aplicaciones para el Trade Off.

No se debe olvidar que la empresa,
por ser regulada, depende de las
tarifas que le imponga el ente
regulador para conocer su nivel de
ingresos, por tanto puede no tener
incentivos para manejar sus niveles
de deuda, y por otro lado, el hecho de
ser mixta y en su mayoria propiedad
del municipio de Sogamoso, hace que
los directivos no necesariamente
busquen lograr un maximo de
utilidades econdmicas sino mas bien
sociales, garantizando servicios
publicos de alta calidad y con precios
relativamente competitivos para los
usuarios del municipio.

Para Frank y Goyal (2007), los
estudios empiricos encuentran una
relacion negativa entre rentabilidad y
apalancamiento. El Trade Off predice
que las firmas méas grandes deberian
tener mayor deuda. En el caso
estudiado, la rentabilidad disminuye en
los afios analizados, solamente se
incrementa en el 2009 un poco, pero
no permite llevar a concluir esta
relacion. Es probable que la
rentabilidad de los activos tan baja sea
el resultado de la falta de gestion
sobre activos improductivos. Por otro
lado, también se predice que existe
una relacion positiva entre el
apalancamiento y el grado en que los
activos se utilizan como garantia de
la deuda.
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Aplicacion de la teoria del Pecking
Order

La teoria del Pecking Order se basa en
las preferencias que tienen los directivos
de las firmas en cuanto al uso de fuentes
internas y externas de financiacion para
nuevos proyectos. Se asume que el nivel
de endeudamiento esta alterado por la
cantidad de dichas fuentes, las internas
con una relacién inversa, es decir, a
mayores fuentes internas, menor
endeudamiento. En este aparte del
estudio se busca demostrar que la
empresa durante los afios 2007 a 2011
siguio los planteamientos de la teoria del
Pecking Order, esto es, cuando requirié
fondos para nuevos proyectos de
inversion, en primer lugar prefirié utilizar
sus fondos internos, si no le fue suficiente
recurrio a la deuda y por ultimo a la
emision de acciones. Esta Gltima opcién
no se estudia, ya que la empresa no ha
emitido nuevas acciones desde su
creacion y a medio plazo no tiene pensado

como estrategia de obtencion de recursos
la emision de las mismas.

Para la aplicacion de la teoria se van a
tener en cuenta las siguientes variables:

- Como variable dependiente se
propone el nivel de endeudamiento a
largo plazo.

Nivel de endeudamiento a largo plazo

Este indicador busca analizar cuantos de
los activos de operacion de la firma son
propiedad de los acreedores. Se asume
como pasivos a largo plazo solo los
financieros, porque son estos los que
interesan en la estructura de capital, y
como activos solo los de operacién por
estar relacionados con el propdsito de la
firma.

Los activos operacionales netos de la
empresa para los cinco periodos en
estudio,se muestran en la Tabla 9:

Tabla 9. Lista de activos operacionales netos

ACTIVOSOPERACIONALES NETOS

Efectivo
Deudores por servicios
Avances y anticipos
Inventarios
Gastos pagados por anticipado
Otros deudores
Deudores no corrientes
Propiedad planta y equipo
Activos adquiridos por leasing
Intangibles

Fuente: elaboracién de los autores con base en los estados financieros de la empresa.
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El nivel de endeudamiento a largo plazo
se calcula con la siguiente relacion:

Tabla 10. Endeudamiento de la empresa en millones de pesos

Endeudamiento= pasivos financieros a
largo plazo/AON[9]

2007 2008 2009 2010 2011
Pasivos financieros a
largo plazo 5225.80 492053 5883.19 5928.95 5930.18
AON 24071.36 28172.46 37305.56 4341473 | 3747041
Endeudamiento 21.7% 17.46% 15.77% 13.65% | 15.82%

Fuente: elaboracién de los autores con base en los estados financieros de la empresa.
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0,00%
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Figura 1. Endeudamiento.
Fuente: elaboracién de los autores con base en los estados financieros de la empresa.

Se observa que el endeudamiento de la
compafiia presenta una tendencia de
decrecimiento hasta el 2010, mostrando
luego un pequefio crecimiento. Esto
demuestra que es posible que la empresa
haya tenido tendencia a recurrir a fondos
internos para la financiacion de nuevos
proyectos, con el fin de evitar los costos
generados por la informacion asimétrica.
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- Como variables independientes se
proponen:

Reinversion de utilidades

Esta cuenta se analiza con el fin de observar
si la primera opcién que utiliza la empresa
como fuente de financiacion es la reinversion
de utilidades. Los valores correspondientes
a la cuenta de reservas para la firma en los
tres afios en estudio, son:
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Tabla 11. Reservas de la firma estudiada en millones de pesos

VALOR 2007 2008 2009 2010 2011
Reservas 7131.01 8833.24 10496.29 1119063 | 1273757
Fuente: estados financieros de la empresa.
Reservas
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Figura 2. Reservas en millones de pesos.
Fuente: estados financieros de la empresa.

Se observa que durante el afio 2008 este
monto crecid en un 23,8% con respecto
al 2007, y para el 2009 el crecimiento fue
del 18,8% con respecto al 2008. Esto
indica que la empresa hizo una
apropiacion mayor a la reserva legal, por
tanto, se puede concluir que utilizé
recursos internos para la financiacion de
nuevas inversiones. Es importante
recalcar que la empresa no reparte
utilidades a sus socios, pues hace

reinversion de sus utilidades en todos los
periodos estudiados (Coservicios, 2009).

Crecimiento del AON

Esta variable es importante ya que
supone gque en su mayoria el crecimiento
de éstos activos operacionales se debe a
que la firma debe destinar fondos, ya
sean internos o externos para la
adquisicion de los mismos (ver Tabla 11).
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Tabla 12. Resultado de los AON para COSERVICIOS S.A. E.S.P. en millones de pesos

CREC. CREC. CREC. DECREC.
2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011
% AON 17% 32.4% 16.3% 13.6%
Fuente: elaboracién de los autores.
AON
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Figura 3. Crecimiento de los activos operacionales netos.
Fuente: elaboracién de los autores con base en los estados financieros de la empresa.

En la Figura 3 se observa que hay un
crecimiento anual de los activos de
operacion, siendo del 17% del 2008 con
respecto al 2007 y del 32% del 2009 con
respecto al 2008 y un decrecimiento del
13% para el 2011 con respecto al 2010.
Este ultimo se puede explicar por la
adquisicion de vehiculos a través de
leasing. Frank y Goyal (2007) afirman
que debe existir una relacion negativa
entre crecimiento y endeudamiento, de
acuerdo con los resultados obtenidos se
observa que con una tendencia creciente
de los activos operacionales netos, una
tendencia creciente en la reinversion de
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utilidades y unos niveles de endeu-
damiento decreciente, se puede concluir
que la firma recurrié como primera
medida a los fondos internos y después
pensé en endeudarse en los periodos del
2007 al 2010, lo se puede ver como una
aproximacion a la jerarquia de prefe-
rencias expuesta por Myers (1984), no
ocurre lo mismo en el 2011.

Segun Myers (1977), citado por Frank y
Goyal (2007), las empresas prefieren
soportar su apalancamiento en libros (es
decir en activos) en lugar de hacerlo en
oportunidades de crecimiento.
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Si analizamos el contexto econémico y
sectorial colombiano, se puede observar
que a pesar de la crisis financiera existente
en el periodo de los afios 2007 a 2009, los
activos de las empresas de servicios
publicos crecieron en un 28% (4,4 billones
de pesos), representado principalmente en
aquellas que atienden més de 25001
suscriptores. De esas cifras 1,5 billones
de pesos corresponden a incrementos en
activos fijos, debido a la gran cantidad de
inversiones que deben realizarse en éstas
empresas para poder operar (Super-
intendencia de Servicios Publicos, 2010).

La empresa se encuentra en esa misma
linea de inversiones y por tanto se respalda
el incremento de los activos paralelo a los
del sector.

Rentabilidad operativa del activo

Este indice mide el porcentaje de
participacion de la utilidad operacional en
el total de activos operacionales netos de
la firma. Se calcula con la siguiente
expresion:

ROA = UODI / AON [10]

Tabla 13. Célculo de las ROA para COSERVICIOS S.A. E.S.P. en millones de pesos

2007 2008 2009 2010 2011
uoDI 799.11 660.45 912.65 967.71 33531
AON 24071.36 28172.46 37305.56 43414.73 3747041
ROA 3.31% 2.34% 2.44% 2.22% 0.89%

Fuente: elaboracién de los autores con base en los estados financieros de la empresa.
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Figura 4. Rentabilidad de los activos operacionales.
Fuente:elaboracion de los autores con base en los estados financieros de la empresa.
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Se observa que la rentabilidad de los
activos operacionales es baja, lo que
indica que la firma tal vez pueda tener
un elevado nimero de activos impro-
ductivos que no le estan generando
utilidad en la operacion y que, por el
contrario, le disminuye la rentabilidad para
los accionistas.

EBITDA

El EBITDA es un indicador financiero
que muestra el resultado de la empresa
antes de intereses, impuestos,
depreciacién, amortizacion e items
extraordinarios.

Tabla 14. Calculo del EBITDA para laempresa en millones de pesos

2007 2008 2009 2010 2011
Utilidad operacional 1192.7 985.75 1362.17 144453 500.47
Depreciaciones 974 123.01 146.57 103.42 98.33
EBITDA 1290.11 1108.76 1508.74 | 1547.95 | 598.80

Fuente: elaboracién de los autores con base en los estados financieros de la empresa.
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Figura 5.EBITDA para la empresa en estudio.
Fuente: elaboracién de los autores con base en los estados financieros de la empresa.

EI EBITDA de la firma estudiada durante
los cinco afios mostro que su cifra mas
baja se encontraba en el afio 2011, del
2007 al 2008 hubo una disminucion del
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14% que puede analizarse por la crisis
del 2008 que redujo considerablemente
el consumo de las familias en Colombia.
Del afio 2008 al 2009 el valor aumento
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en un 36%, lo que puede explicarse por
la tendencia de las empresas en esos
afios a aumentar sus inversiones y al
enorme esfuerzo por reducir costos y
hacerse més eficiente (Superintendencia
de Servicios Publicos, 2010).

Segun la Superintendencia de Servicios
Publicos (2010), las empresas de
servicios publicos mostraron una
dindmica positiva en la generacion del
EBITDA en el cuatrienio estudiado
(incremento del 27%). Con este aumento,
el EBITDA en las empresas del sector
contribuy6 a mejorar las inversiones en
activos sobre todo en lo que respecta a
aquellas con méas de 25001 suscriptores,
como el caso de la organizacion
estudiada.

Andlisis de los resultados encontrados
de acuerdo con la teoria del Pecking
Order

- La teoria del Pecking Order no
considera que exista una estructura
Optima de capital en donde se
equilibren los beneficios y las
desventajas derivados de la deuda. Por
el contrario, afirma que las empresas
siguen una escala de preferencias
hacia el uso interno de recursos para
financiar nuevos proyectos de inversion
y cuando no le son suficiente recurren
a los externos prefiriendo en primer
lugar la deuda y finalmente la emision
de acciones (Myers, 1984).

- En cuanto a la relacion entre el
endeudamiento y la apropiacién de
reservas, se observa una relacién

inversamente proporcional. La teoria
del Pecking Order explica que en la
medida que se utilizan fuentes internas
para financiar nuevas inversiones, el
endeudamiento debe disminuir
(Donaldson, 1961, citado por Myers,
1984) como en efecto sucede en los
tres afios estudiados.

Los activos operacionales netos
crecieron durante los periodos en
estudio, lo contrario ocurrié con el
endeudamiento, el cual decreci6
durante los mismos afios. La teoria del
Pecking Order establece que ante la
necesidad de nuevas inversiones se
recurre en primer lugar a los fondos
internos. Esto puede validarse con el
crecimiento de las reservas y en
segundo lugar, con el endeudamiento.
Estos resultados muestran que se
siguié el orden de jerarquia de
preferencias que plantea la teoria en
mencidn, ya que la empresa prefirio
usar las reservas antes que
endeudarse.

Segln Weston y Copeland (1995),
aquellas empresas rentables y con
pocas oportunidades de inversion
deben tener wuna razén de
endeudamiento baja con relacion al
capital accionarial, lo contrario ocurre
con las que son poco rentables que
deberian mostrar unos niveles de
endeudamiento altos. Para el presente
caso, la rentabilidad operativa del
activo se disminuy6 en el 2008 y
aumento ligeramente en el 2009.
Comparandola con el endeudamiento,
que disminuyé en los dos afios,
podemos decir que no se cumple la
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teoria para el 2008, pues la teoria dice
gue el endeudamiento disminuye en
la medida que aumenta la rentabilidad
operativa del activo y en este afio la
rentabilidad bajo. Para el afio 2009, si
se cumplen los lineamientos de la
teoria en cuestién. Finalmente, estos
resultados se pueden comparar con
los hallados por Jaramillo (2009), quien
encontrd en su estudio que la teoria
del Pecking Order se cumplia en una
de las empresas estudiadas y no en
las otras dos, indicando que existen
muchas consideraciones para lograr
que se cumpla la teoria y que es muy
dificil generalizar su uso vy
aplicabilidad.

Segln Frank y Goyal (2007) en la
teoria del Pecking Order se predice
una relacién inversa entre
apalancamiento y tamario de la firma.
En nuestro caso, por ser una empresa
con mas de 25001 suscriptores, se
considera de tamafio mediano.
Analizando esta variable desde la
Optica sectorial encontramos que:
“Durante el cuatrienio 2006-2009, los
prestadores del sector acueducto y
alcantarillado tuvieron un continuo
desarrollo en su estructura financiera;
sin embargo, la mayor evolucion se
evidencié en las empresas
pertenecientes al tamafio con mayor
namero de suscriptores, lo que mostro
en los pequefios prestadores un
comportamiento constante durante el
periodo, en el que alcanzan a mantener
Sus operaciones, aunque sin ganancias
adicionales” (Superintendencia de
Servicios Publicos, 2010).
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Finalmente, resulta dificil para una
empresa regulada recurrir, aun asi sea
como ultima opcion, a la emision de
acciones, ya gque segunBesankoy
Spulbert (1992), existe en las
empresas reguladas un problema
fundamental de asimetria ya que el
precio regulado es flexible pero el
capital social de la empresa regulada
no lo es. Cuando la empresa regulada
ha hecho inversiones irreversibles, el
regulador tendria incentivos solo para
cubrir los gastos de funcionamiento
pero no para permitirles cierto nivel
de rentabilidad a los socios.

CONCLUSIONES

1. La firma estudiada no se comport6 de

acuerdo con la teorfa del Trade Off, las
simulaciones hechas por medio de dos
modelos demostraron que los directivos
de la empresa en los tres periodos
estudiados no se ajustaron gradualmente
hacia una estructura Optima de capital.
Esto queda validado con los resultados
empiricos realizados para el 2007, 2008
y 2009 en donde hubo cierta cercania
entre el valor de endeudamiento optimo
y el valor real. Sin embargo, no hubo
solidez en cuanto al modelo propuesto
por Cruzetal. (2003), quienes proponen
que debe existir armonia entre el valor
méximo de las UPAy el valor minimo
del costo de capital en un mismo nivel
de endeudamiento. Aqui se presenta la
mayor deficiencia para los dos modelos,
pues solo se concibe el valor de la
empresa como el representado por el
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precio de las UPA, desconociendo
aspectos fundamentales a la hora de
valorar la firma.

. Acorde con la teoria del Pecking
Order planteada por Myers (1984),
gue habla de la no existencia de una
estructura dptima de capital sino mas
bien de la existencia de una escala de
preferencias, la cual inclina a la firma
a escoger la financiacion con recursos
internos que se hace a través de la
reinversion de utilidades, cuando no
le son suficientes los recursos, se
endeuda y como Ultima opcion se
inclina por la emision de acciones.
Analizando a la Empresa de Servicios
Publicos de Sogamoso desde esta
perspectiva, se observa que durante
el periodo comprendido entre los afios
2007 a 2009 se le dio prioridad para
financiar sus nuevos proyectos de
inversion a la generacion de recursos
internos (visto en los incrementos de
la apropiacion de reservas), después
recurrio al endeudamiento (adquirié
vehiculos mediante leasing) y no tuvo
necesidad de emitir acciones para
financiarse, en parte porque dentro de
sus politicas actuales no se ha
determinado el crecimiento accionario
y en parte porque no se emprendieron
nUevos proyectos que requirieran
grandes inyecciones de capital
durante el periodo en estudio.

. Se observa a partir del estudio
empirico que la Empresa de Servicios
Publicos de Sogamoso no siguié la
I6gica de ninguna de las dos teorias

objeto del presente trabajo, por
ejemplo, la teoria del Trade Off no
se siguio en ninguno de los periodos y
la teoria del Pecking Order solo en
la primera preferencia en donde la
empresa reinvierte sus utilidades (ya
que su mayoria accionaria depende del
municipio y no hay reparto de
utilidades) y en pequefia proporcion
toma en cuenta el endeudamiento. La
ultima opcién nunca se preve, por
tanto la ldgica con la que los gerentes
han tomado las decisiones financieras
en esos afios depende mas de otras
motivaciones como la eficiencia
técnica de la compafiia y la
reglamentacion de las tarifas que le
permite financiarse de sus propios
recursos. lgual que en el estudio de
Tenjo et al., (2006) se puede concluir
qgue la existencia de diferentes
imperfecciones en el mercado vuelve
mas complicada la aplicacion de las
teorias en estudio, pues hace que se
tomen diferentes decisiones de
endeudamiento dependiendo del
acceso a la informacion financiera. En
conclusion y debido al temor por la
informacion asimétrica, las empresas
prefieren seguir un orden de jerarquias
a la hora de financiarse en lugar de
buscar niveles dptimos de deuda.

. Resulta importante la realizacién de

nuevos estudios en diferentes
empresas de la regién que permitan
llegar a conclusiones mas generales
acerca de las decisiones de las firmas
para su financiacion a largo plazo
(Sarmiento, 2006). También resulta de
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gran relevancia entender cuéles son
los factores determinantes a la hora
de decidir el monto de endeudamiento
teniendo en cuenta que las empresas
pueden tener diferentes motivaciones
en el momento de contratar deuda y
ademds puede depender de su
tamafio, edad y de diferentes
limitaciones en el momento de
encontrar fuentes de financiacién
externa por la asimetria de la
informacion existente.

5. Para Lopez y De Luna (2002), el
apalancamiento financiero bien
gestionado se convierte en una fuente
de creacion de valor para una firma.
Es por ello que seria importante para
los directivos de la empresa en estudio
mantener constante la rentabilidad de
los activos incrementando el nivel de
la deuda dentro de la estructura,
financiera siempre y cuando el costo
de la deuda sea inferior a la rentabilidad
de dichos activos.
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