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Resumen

Este articulo identifica y contrasta la significancia estadistica de variables macroeconémicas y mi-
croeconémicas, que desde la teoria pueden influir sobre el costo de capital. Utilizando informacion
de las empresas listadas en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) entre los periodos 2003-4 a
2012-1 y modelos de paneles dinamicos para explicar el Costo de Capital Promedio Ponderado
(WACC), se encuentra que la mayoria de las variables propuestas resultan estadisticamente signifi-
cativas, asi mismo se prueba la existencia de inercia entre el costo de capital actual y el del periodo
pasado.

Palabras clave: Costo de capital; WACC; Variables macroeconémicas; Variables microeconé-
micas.

MACRO-AND MICROECONOMIC VARIABLES AFFECTING
THE ESTIMATED COST OF CAPITAL: A CASE STUDY

Abstract

This article identifies and contrasts the statistical significance of macroeconomic and microecono-
mic variables, which can influence the cost of capital from theory. Using information from compa-
nies listed on the Colombia Stock Exchange (BVC) between the periods 2003-4 and 2012-1 and
dynamic panel models to explain the Weighted Average Cost of Capital (WACC). It is found that
most proposed variables are statistically significant. It also proves the existence of inertia between
the current cost of capital and the last period.

Keywords: Capital cost; WACC; Macroeconomic variables; Microeconomic variables.
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VARIAVEIS MACROECONOMICAS E MICROECONOMICAS
QUE INFLUENCIAM A ESTIMATIVA DO CUSTO DE CAPITAL:
UM ESTUDO DE CASO

Resumo

Este artigo identifica e contrasta a significancia estatistica de variaveis macroeconémicas e micro-
econdmicas, que desde a teoria podem influenciar o custo de capital. Utilizando informacao das
empresas listadas na Bolsa de Valores de Colémbia (BVC) entre os periodos 2003-4 a 2012-1
e modelos de painéis dinamicos para explicar o Custo de Capital Médio Ponderado (WACC),
encontra-se que a maioria das variaveis propostas resultam estatisticamente significativas, como
também se prova a existéncia de inércia entre o custo de capital atual e o do periodo passado.

Palavras chave: Custo de capital; WACC; Variduveis macroeconémicas; VariGueis microeconé-

micas.
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1. Introduccion

En los ultimos afios Colombia se ha convertido en
destino para inversionistas extranjeros y las empre-
sas han desarrollado estrategias para lograr su inser-
cién en el mercado internacional, lo cual se ve fa-
vorecido por el disefio de politicas gubernamentales
que promueven la realizacién de nuevos tratados de
libre comercio. Lo anterior refleja la necesidad de
realizar investigaciones que permitan al inversionis-
ta disponer de elementos de juicio para hacer una
valoracion cientifica sobre los posibles resultados
que se pueden presentar al realizar una inversiéon en
el mercado Colombiano, asi como también suminis-
trar a los agentes informacion de cuan sensible es el
costo de capital a choques en variables econémicas
que pueden afectar directamente a las firmas.

Gran parte de las investigaciones se han centrado
en establecer los determinantes macroeconémicos
y microeconémicos para la estructura de capital, sin
embargo sobre el costo de capital, variable funda-
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mental en los andlisis de inversion, son pocos los es-
tudios realizados especialmente en América Latina.

El teorema de Modigliani & Miller (1958, 1961,
1963) comprendido en una serie de papers, plantea
la base de las finanzas corporativas modernas. Bajo
el supuesto de mercados perfectos el teorema esta-
blece en su preposiciéon [ que el valor de la empresa
no se ve afectado por las decisiones de financiacion.
Por su parte, la preposicion Il establece que el apa-
lancamiento no afecta el costo promedio pondera-
do de capital. La preposicion Il establece que el
valor de mercado de la empresa es independiente
de su politica de dividendos. Y la preposicion IV
plantea que los tenedores de capital son indiferentes
a la politica de financiacion.

A partir de estos planteamientos se han desarro-
llado diferentes teorias acerca de la estructura de
capital, por ejemplo, Kraus & Litzenberger (1973)
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en su teoria del “trade-off” establecen la existencia
de una estructura 6ptima de capital en la cual los
costos marginales se igualan a los beneficios margi-
nales. Bacter (1967), Stiglitz (1969), Kraus & Litz-
emberger (1973), Kim (1978) y Altman (1984) ci-
tados por Rivera (2002) en la teoria de bancarrota,
consideran que a medida que la empresa se endeu-
da existe mayor riesgo de quiebra. Jensen & Mec-
kling (1976), Jensen (1986), Williamson (1988),
Stulz (1990), Harris & Raviv (1991), Myers (1977),
Hirshleifer & Thakor (1992) y Diamond (1989) con
la teoria de los costos de agencia, argumentan que
existen unos costos asociados por la separacién en-
tre la propiedad v el control. Myers & Maijluf (1984)
con la teoria de jerarquia en las fuentes de financia-
cién “Peking order theory” argumentan que las em-
presas prefieren utilizar recursos propios y en caso
de requerir financiacion prefieren deuda.

Autores como Fuenzalida & Mongrut (2010) rea-
lizan una comparacion de los principales métodos
para estimar el costo del capital propio en mercados
emergentes para luego aplicarlos a América Latina.
En ese estudio, los autores encuentran disparidad
en los resultados vy dificultades para implementar las
metodologias de estimacion de la tasa.

Sin embargo, para el caso de estudios con variables
macroecondmicas Yy microeconémicas, autores
como Levy (2000); Hackbarth, Miao & Morellec
(2006); Bokpin (2009); Camara (2012); v Pozzo
(2005) realizan diferentes estudios donde conside-
ran estas variables para estimar los determinates de
la estructura de capital.

En las finanzas, es muy utilizado el costo promedio
ponderado del capital WACC como el costo de ca-
pital para la toma de decisiones en los proyectos
de inversion. Sin embargo, Ang (1973) y Lewellen
(1974) han planteado la necesidad de estudiar la
forma cémo se estima el costo promedio pondera-
do del capital WACC, algunos autores consideran
valida su estimacién cuando se hace como el costo
promedio de los retornos esperados de los titulos,
para el caso de firmas individuales donde la estruc-
tura de capital y la tasa de pago de la deuda son co-
nocidas. Sin embargo en el caso corporativo donde
hay presencia de deuda privada como una forma

de financiamiento, el costo de capital es dificil de
estimar (Fama & French, 1999).

Las consideraciones anteriores sobre el costo de
capital WACC hacen que sea pertinente tratar de
explicar sus variaciones a través de variables macro-
econdémicas y microecondmicas, enfoque que tiene
pocos estudios a nivel mundial, muy escasos a nivel
latinoamericano y en Colombia no hay registros de
estudios sobre este tema con esta perspectiva.

El aporte central de este trabajo es identificar va-
riables macroeconémicas y microeconémicas asi
como también la dinamica que permita explicar el
proceso generador de los datos para el costo de
capital de las empresas que participan en la cons-
trucciéon del indice del IGBC vy asi, los inversionistas
puedan considerar estrategias para minimizar la in-
certidumbre frente a los retornos esperados.

En esta investigacion se identifican y contrastan la
significancia estadistica de variables macroeconémi-
cas y microeconémicas, que afectan el comporta-
miento del costo del capital en algunas empresas
que cotizan o han cotizado en la Bolsa de Valores
de Colombia (BVC), durante el periodo 2003-4 al
2012-1.

En este estudio a partir de los modelos estimados,
se presenta evidencia acerca de la significancia esta-
distica vy de la coherencia en signos de las variables
consideradas. Ademas los factores macroeconémi-
cos como el PIB y la DTF presentan un mayor im-
pacto en el costo de capital, en contraste con los
factores microeconémicos. Estos resultados son
congruentes con el planteamiento de autores como
Camara (2012), Korajczyk & Levy (2003) y Booth
et al. (2001) citado por Stulz (2005), para el caso de
la estructura de capital.

El resto de este trabajo esté distribuido de la siguien-
te forma: en la secciébn 2 se presentan los funda-
mentos tedricos; la seccién 3 estd compuesta por
la propuesta metodoldgica, la explicacion sobre las
variables a utilizar y los datos; en la secciéon 4 se
presentan los resultados de la estimaciéon y sus ana-
lisis; v por ultimo, la seccion 5 resume y concluye
el trabajo.
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2. Marco Teorico

El proceso de globalizacién en el cuél se encuentran
la mayoria de los paises, hace que los mercados se
vean afectados por movimientos de la economia in-
ternacional. Como es sabido, las firmas constituyen
el eje central de la actividad econémica en la ma-
yoria de los paises, razén por la cual es importante
conocer dentro de la teoria financiera los elementos
que caracterizan el costo de capital. Por esta razén
analizar su comportamiento y el efecto que sobre él
ejercen factores macroeconémicos y microecond-
micos resulta de interés en la viabilidad y sostenibili-
dad de los proyectos de inversion.

Modigliani & Miller (1958, 1961, 1963) en su teo-
rema afirman que, en mercados perfectos y precios
justos, el costo del capital de una empresa no se ve
afectado por la decisién de su estructura de capital
ya que este es constante sin importar el nivel de
apalancamiento que ella tenga y, adicionalmente,
el valor de la compafiia no se vera afectado al mo-
mento de ser valorada por la metodologia de flujos
futuros descontados.

Levy & Hennessy (2007) estudian el conflicto que
existe entre los costos de agencia v la estructura de
capital de una empresa y como varia esta con el
ciclo econdémico, la investigacion concluye que la
proteccion al inversionista es importante para la es-
tabilidad macroeconémica, encontrando menor fra-
gilidad en paises con alta proteccién al inversionis-
ta. Hackbarth, Miao & Morellec (2006), encuentran
que los factores macroeconémicos afectan la deci-
sibn de apalancamiento 6ptima para la empresa.
Bokpin (2009) realiza un estudio de datos de panel
para 37 economias y encuentra que las variables
macroecondémicas impactan la decisiéon de la estruc-
tura de capital en las empresas. Camara (2012),
para empresas de Estados Unidos, encuentra que
los factores y las condiciones macroeconémicas
tienen un efecto significativo en la dinamica de las
estructuras de capital.

En la misma linea, Stulz (2005) indica que algunos
estudios encuentran que los factores a nivel pais
ayudan a explicar la estructura de capital. Este autor
menciona que Booth et al. (2001) y Fan, Titman &
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Twite (2003) coinciden en afirmar que la estructu-
ra de capital es determinada en mayor medida por
factores macroeconémicos que a nivel de firma o
de industria. Ademas, Rajan & Zingales (1995) en-
cuentra que existe la misma relaciéon entre las varia-
bles a nivel de firma de los paises del G-7.

Easley & O’hara (2004) centran su estudio en facto-
res microeconémicos como el rol de la informacion
privada y publica sobre el costo de capital de las fir-
mas. Mediante un modelo de equilibrio con expec-
tativas racionales encuentran que, un inversionista
en posesion de informaciéon privada requiere de
mayores rendimientos para conservar los activos,
mientras que agentes con poca informacion estan
mas dispuestos a mantenerlos debido a que los in-
versionistas informados tienen mayor capacidad de
cambiar las proporciones de su portafolio, con el
fin de optimizarlo considerando la nueva informa-
cion. Otro importante hallazgo de su investigacion
es que, una firma puede afectar su costo de capi-
tal mediante la precision y cantidad de informacién
que disponga para los inversionistas, es decir, de la
revelaciéon que haga sobre sus estandares de conta-
bilidad y de sus politicas corporativas.

Bellalah & Belhaj (2003) argumentan que debido
a la posible presencia de informaciéon asimétrica
el costo de capital en los paises pequerios es de-
terminado globalmente y no localmente como se
acostumbra a estimar (implementando CAPM con
un indice local que revele el portafolio de mercado
local), en presencia de informacion incompleta, ésta
informacioén, es definida bajo el modelo de equilibrio

de mercado de capitales con informaciéon incomple-
ta de Merton (1987), mas conocido como CAPMI.

Camacho & Meneses (2013) consideran el impacto
que tiene la fijaciébn de precios sobre el costo de
capital, estos autores argumentan que esta es una
variable endogena, la cual depende del precio fija-
do. La principal conclusién de su investigacion es
que el costo de capital crece en la medida en que el
nivel de precios fijado disminuye.

Para Latinoamérica se puede mencionar el estudio
de Pozzo (2005), quien utiliza un modelo de panel
de datos para estimar el impacto de las variables
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macroecondmicas en la estructura de capital de las
empresas latinoamericanas, y halla que las empre-
sas se ven obligadas a financiarse mas con recur-
sos propios que con externos. Por su parte, para el
caso Colombiano, Salazar (2009) realiza un estudio
econometrico para la estructura del capital y el en-
deudamiento 6ptimo en las empresas colombianas
utilizando el método generalizado de los momentos
GMM, encontrando resultados acordes a la litera-
tura. En adicion, Gama (2007) analiza el efecto del
costo del uso de capital y del costo promedio pon-
derado de capital de las Pymes del sector avicola de
Bogoté en los estados financieros.

El estudio del costo de capital se aborda a partir de
variables de la macroeconomia y la microeconomia.
Entre estas consideramos variables como el PIB, la
DTF, Q de Tobin, liquidez, la tangibilidad, el creci-
miento en ventas y el margen de ganancias algunas
de ellas propuesta por autores como Hackbarth et
al. (2006), Pozzo (2005), Camara (2012) y Bokpin
(2009), ademés de otras que se han considerado
importantes como el rendimiento del IGBC, dado
que es un indicador de referencia de rendimiento
del mercado accionario Colombiano.

Para estimar el costo de capital de las empresas se
sigue la metodologia empleada por Upadhyay &

Sriram (2011) quienes consideran como costo de
capital el WACC, el cual esta definido como el costo
promedio ponderado de las diferentes fuentes de
financiacion y se expresa como:

D E
WACC = =—kp +=—kg (1)

Donde:

D: Valor del mercado de la deuda

E: Valor del mercado del capital propio

k,: Costo de la deuda después de impuestos
k.: Costo del capital propio

Dentro de la definicion de costo de capital WACC
se encuentra la estructura de capital conocida como
la participacion de las diferentes fuentes de finan-
ciacién de la empresa dentro del capital total. En la
tabla 1 se presenta el planteamiento principal de las
principales teorias sobre estructura de capital.

En las empresas, es de uso comUn el costo prome-
dio ponderado del capital WACC como el costo de
capital. Ang (1973) y Lewellen (1974) han plantea-
do la necesidad de estudiar la forma como se estima
el costo promedio ponderado del capital WACC,
algunos autores consideran vélido su célculo cuando
se hace como el costo promedio de los retornos
esperados de los titulos, para el caso de firmas in-

Tabla 1. Resumen de las principales teorias sobre la estructura de capital

Teoria

Principios

Teoria de la irrelevancia
(Modigliani & Miller, 1958,1961, 1963)

La fuente de financiamiento no tiene importancia cuando se calcula el costo del capital debido a la
compensacion entre el riesgo de tener deuda y la remuneracion a los accionistas.

Teoria del Trade-off
(Kraus & Litzenberger, 1973)
deuda.

Existe una estructura de capital 6ptima donde los costos marginales se igualan a los beneficios
marginales, dada la observacion de los costos de bancarrota y el escudo fiscal que ofrece la

Teoria de jerarquias en las fuentes de financia-
miento (Peking Order Theory) (Myers & Majluf,
1984)

Las empresas prefieren financiarse con recursos propios y si es necesaria la busqueda de recur-
s0s externos tienden a preferir deuda en lugar de patrimonio.

Teoria de costos de bancarrota
(Kraus & Litzenberger, 1973)

Surge de la teoria del Trade-off, a medida que la empresa tiene mas deuda tienen mayor riesgo de
quiebra. Deben ser evaluados todos los puntos que respalden la deuda.

Fuente: Elaboracién propia.
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dividuales donde la estructura de capital y la tasa de
pago de la deuda son conocidas. Sin embargo en
el caso corporativo donde hay presencia de deuda
privada como una forma de financiamiento, el cos-
to de capital es dificil de estimar (Fama & French,

1999).

Las consideraciones anteriores sobre el costo de
capital WACC hacen que sea pertinente tratar de
explicar sus variaciones a través de variables ma-
croecondmicas, microeconémicas y algunos de sus
rezagos, enfoque que tiene pocos estudios a nivel
mundial, muy escasos a nivel latinoamericano y en
Colombia no hay registros con este enfoque.

3. Metodologia

El presente estudio utiliza una metodologia cuan-
titativa desde un enfoque correlacional donde se
busca establecer cuéles variables macroeconémi-
cas y microeconémicas afectan el costo de capital.
Para ello se utiliza la informacion trimestral contable
y de mercado de 23 empresas que cotizan o que
han cotizado en la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC) en el periodo 2003-4 y 2012-1. Se selec-
cionaron empresas que durante el periodo de estu-
dio participaran del indice IGBC de la BVC, estas
son: Bavaria, Cartén de Colombia, Carulla Vivero,
Cementos Argos, Computec, Corferias, Ecopetrol,
Enka de Colombia, Estra, ETB, Eternit Colombia,
Exito, Fabricato, Gas Natural, ISA, ISAGEN, Hospi-
tal Marly, Mineros, Nutresa, ODINSA, Acerias Paz
del Rio, Promigas v Tablemac. Los datos contables
fueron obtenidos de Economatica, los financieros
de Bloomberg y los datos macroeconémicos fueron
tomados de las series estadisticas provistas por el
Banco de la Republica de Colombia. El costo pro-
medio ponderado de capital (WACC) fue tomado
directamente de Bloomberg!.

Esta investigacién se considera como variable en-
dbgena a:

1 Se verificé que la variable WACC fuera estimada utilizando

la definicion tradicional para costo promedio ponderado de
capital siguiendo la definicion de la ecuacion (1).
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WACC,: Costo promedio ponderado del capital de
la empresa i en el trimestre t

La forma funcional general que recoge la propuesta
es:

WACC, = f (variables macroeconémicas,variables
microeconémicas,variables de control)

La definicién de la variable hace que de manera
natural sea necesario considerar como variable ex-
plicativa su propio rezago y por tanto:

Las variables que se consideran como explicativas
para WACC, son:

DPIB,: Incremento porcentual del Producto interno
bruto de Colombia para el periodo t.

DTF,: Tasa de depositos a término fijo en el tiempo t.
rentiGBC,: Rentabilidad del IGBC en el tiempo t.

crecimiento : Es el incremento porcentual de las
ventas respecto al mismo periodo del afio anterior

para la empresa i en el tiempo t.

liquidez : Es el cociente entre activos corrientes y
pasivos corrientes de la empresa i en el tiempo t.

margen_ganancias,: Es el cociente entre las ganan-
cias operacionales y los costos operacionales de la
empresa i en el periodo t.

tangibilidad :Es el ratio entre activos fijos netos y
activos totales de la empresa i en el periodo t.

qgtobin,: Es el ratio del valor del mercado dividido por
el valor de los activos de la firma i en el periodo t.

La forma funcional propuesta para la estimacion es:

WACC =p,WACC, +p2DPIB +p,DTF, p,retlGBC, +p°crecimiento,
+B,liquidez +B.margenganancias +p tangibilidad, +B, gtobin, +,
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3.1 Variables macroecondmicas y signos
esperados

3.1.1 Crecimiento de la economia (DPIB)

Es el incremento porcentual del PIB respecto al mis-
mo periodo del afo anterior. El signo esperado de
esta variable depende del ciclo econémico en el cual
se encuentre la economia. Cuando las economias
se encuentran en un periodo expansionista las tasas
de interés también se encontraran en aumento, de
acuerdo con la Teorfa de Jerarquias, en los perio-
dos de crecimiento la firma no estard en capacidad
de soportar dicho crecimiento con fondos propios
asi que necesitara recurrir a la deuda, debido a las
altas tasas presentes y por tanto el costo de capital
aumentara, en la fase recesiva se espera una dismi-
nucién. Para el periodo de anélisis se puede afirmar
que la economia se encontraba en un periodo de
crecimiento y por tanto es de esperar que 3,>0.

3.1.2 DTF

“Es el promedio ponderado de las tasas de inte-
rés efectivas de captacion a 90 dias (las tasas de
los certificados de depésito a término (CDT) a 90
dias) de los establecimientos bancarios, corpora-
ciones financieras, companias de financiamiento
comercial y corporaciones de ahorro y vivienda.
Esta tasa es calculada semanalmente por el Ban-
co de la Reptblica” (Banco de la Republica, 2012).
Esta variable es una proxy del movimiento del costo
de la deuda de las empresas, o también se puede
interpretar como una tasa alterna de inversion en
renta fija. Se espera que >0, ya que un aumento
en esta tasa producird un aumento en el costo de la
deuda de la empresa y por lo tanto en el costo del
capital.

3.1.3 Rentabilidad del IGBC

Es el resultado de calcular los retornos del Indice
General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC)
frente al mismo trimestre del afio anterior. Esta va-
riable, considerada como una variable financiera, se
interpreta como los rendimientos del mercado ac-
cionario de la economia colombiana. Es de esperar
que la relacion sea positiva (B,>0) en tanto que esta

tasa refleja los retornos minimos esperados de in-
vertir en todo el mercado accionario, convirtiéendose
en tasa base para calcular el costo del capital propio
para la empresa mediante el modelo CAPM.

3.2 Variables microecondmicas y signos esperados
3.2.1 Crecimiento

Es el incremento porcentual de las ventas respec-
to al mismo periodo del afio anterior. Se espera
que B.<0 respaldandose en la teoria del trade-off,
la cual habla acerca de un menor costo de la deu-
da para las empresas con mayores posibilidades de
crecimiento.

3.2.2 Liquidez

Es el cociente entre activos corrientes y pasivos co-
rrientes. El signo que se espera es negativo (B,<0),
debido a que la empresa al presentar mayor liquidez
dara seriales al mercado de solidez y mejor respues-
ta ante shocks negativos, lo que se traduciré en una
reduccién en las tasas minimas de retorno (Pozzo,
2005). Sin embargo también puede ocurrir lo con-
trario (8,>0), debido a que si la empresa muestra ex-
cesos de liquidez el mercado la castiga por el hecho
de mantener fondos ociosos.

3.2.3 Margen de ganancias

Se expresa como el crecimiento del margen de ga-
nancias, el cual a su vez esta definido como la divi-
sién entre las ganancias operacionales vy los costos
operacionales. El signo de B, esperado es negativo
va que la mayoria de teorias acerca de la estructura
de capital respaldan el hecho de que la empresa,
al tener un margen de ganancias mas alto refleja
solidez, mayor forma de generar fondos propios y
un menor riesgo para cualquier tipo de inversionista
reduciendo asi sus costos.

3.2.4 Tangibilidad
Se considera como el ratio entre activos fijos netos
y activos totales. Debido a que esta variable se ase-

meja al valor de liquidacién de la firma o como el
colateral de la deuda, el signo esperado para p.es
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negativo, esto, si se toma en cuenta la teoria de
bancarrota que afirma que entre mayor valor de li-
quidacién tengan los activos de las companias éstas
conseguiran un menor valor en el costo de la deuda.

3.2.5 Qtobin: Valor del mercado a valor en libros

Siguiendo a Pozzo (2005), se expresa como el valor
en libros del total de activos menos el valor en libro
de las acciones mas el valor del mercado de las ac-
ciones dividido entre el valor en libros del total de
activos de la firma. Esta variable, ante un aumento,
expresa unas mayores oportunidades futuras de cre-
cimiento. Se espera que B,<0 sea explicado tanto
por la trade-off theory y la peking order theory,
frente al costo del capital, ya que la primera afirma
que a un aumento en las expectativas de crecimien-
to hara que los accionistas no quieran compartirlas
con los tenedores de deuda, y la segunda enuncia
que los recursos propios no son suficientes para fi-
nanciar dicho crecimiento y se necesitara recurrir al
endeudamiento; los dos comportamientos conllevan
a una disminucién en la tasa minima de remunera-
cién para los accionistas y una menor tasa para la
deuda debido a las perspectivas positivas (Camara,

2012; Pozzo, 2005).

En la tabla 2 se presenta algunos estadisticos de las
variables utilizadas en el modelo.

3.3 Modelos a estimar

De acuerdo a las caracteristicas de los datos vy a los
lineamientos planteados por la literatura, se utilizan
modelos de paneles dinamicos con rezagos en algu-
nas variables ex6genas (Roodman, 2009), la especi-
ficacion que se utiliza para la estimacion es:

WACC =(WACC, ,DPIB,DTF ,retIGBC,crecimiento,, liquidez ,mar
gen_ganancias,, tangibilidadi,qtobin,)

WACC =p,WACC, ,+B,DPIB+B,DTF, ,+B,retlGBC, ,+B,crecimiento,
+B,liquidez,+B,margenganancias, +B tangibilidad, +B, qtobin, +y,

La técnica econométrica utilizada en particular la
metodologia Arellano Bond permite estimar el pa-
nel dinamico utilizando la técnica de estimaciéon por
diferencias del Método Generalizado de Momentos
(GMM), la cual se considera la mas apropiada para
este tipo de modelos. Esta técnica consiste en trans-
formar las variables independientes por diferencias
y estimar el modelo como un sistema de ecuaciones

Tabla 2. Descripcién estadistica de las variables utilizadas en el modelo

Variable N | Media | Mediana | Percentil25 | Percentil75 | Min. Max. Delacion
WACC 594 | 7.48 713 5.96 8.63 080 | 2355 245
PIB 782 | 485 5.10 3.90 6.20 0.20 7.70 192
DTF 782 | 659 6.82 477 781 347 9.82 199
Ret IGBC 759 | 6.96 445 -1.936 1873 | -3094 | 4231 15.48
Crecimiento Ingresos 534 | 0635 0.096 -0.042 0.24 400 | 7325 471
Liquidez 637 | 1.83 143 095 248 0.11 7.01 1.24
Crec_margen_ganancias 492 8.17 0.02 -0.37 0.539 -1.00 782.79 61.57
Tangibilidad 646 | 21.60 18.36 10.97 31.90 000 | 83.96 15.54
Q_tobin 646 | 1.25 0.71 0.41 142 002 | 13125 5.7

Fuente: Elaboracién propia.
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conocido como “system GMM” (Arellano & Bond,

1991).
4. Resultados

En la tabla 3 se presenta el reporte para la estima-
cién del modelo dinamico utilizando la metodologia
propuesta por Arellano Bond para paneles dinami-

cos (Arellano & Bond, 1991).

Tabla 3. Estimaciones del modelo mediante la metodo-
logia Arellano Bond

Variable Modelo
0.639***
WAGC,, (0.0915)
0.115***
DP1B (0.0315)
0.0861***
DTF,, (0.0152)
) 0.00741**
ret_igbc, , (0.00341)
- -0.0421***
crecimiento, , (0.00925)
liquidez %zﬁ 5
) -5.00e-08***
margen_ganancias (6.20¢-09)
- -0.00395
tangibilidad, , (0.00943)
) -0.00588**
gtobin (0.00238)
Observations 364
Number of ID 23
Time Effect No
Test abond AR(1) -1.63*
Test abond AR(2) 0,95
Valor p test SARGAN 0,359
El error estandar se presenta en paréntesis.*** p<0.01, ** p<0.05,
*p<0.1

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con la tabla 3 se puede observar que el
modelo estimado tiene los signos acordes a la teoria
financiera vy resultan estadisticamente significativos,
a excepcion de la variable tangibilidad.

Las estimaciones realizadas cumplen con los su-
puestos tedricos asociados a este tipo de modelos,
es decir, la estimacién es robusta a problemas de he-
terocedasticidad, el método utilizado se estima con-
siderando los posibles problemas de endogeneidad
y los tests de Sargan y Hansen muestra evidencia a
favor de la significancia estadistica de los instrumen-
tos utilizados.

De acuerdo con la tabla anterior el modelo esti-
mado es:

WACC,=0.639WACC, +0.115DPIB +p,0.0861DTF ,+0.00741retIGBC,
-0.0421crecimiento, +0.247liquidez,+-5.00%margenganancias -0.0395
tangibilidad, -0.00588qtobin"

Estos resultados presentan evidencia acerca de la
existencia de una inercia en el costo del capital res-
pecto al periodo anterior, asi cuando el WACC,
aumenta, se observa que el WACC, aumenta, este
resultado refleja la teoria de la rapidez de ajuste de

la estructura del capital (Camara, 2012).

El crecimiento del PIB afecta positiva y contempo-
raneamente al costo del capital comportamiento
acorde con la literatura, siempre y cuando el ciclo
econdmico se encuentre en un periodo expansio-
nista, tal y como ocurre en el periodo estudiado.

Los efectos de la DTF frente a la variable depen-
diente fueron los esperados, asi, cuando esta tasa de
captacidon aumenta en un periodo su efecto se refle-
ja en el WACC dos periodos después. Esto se puede
explicar debido a que los agentes que toman las de-
cisiones al interior de las empresas se ven afectados
por las politicas internas de los negocios que evitan
que las respuestas a los cambios macroeconémicos
sean inmediatas. Es decir, se observa inercia en los
costos financieros de las empresas donde no existe
rapidez de ajuste frente a variables como la DTF. Se
encuentra que los tomadores de decisiones en sus
cambios de deuda se toman al menos 6 meses para
analizar su tasa de interés.

En cuanto a los factores microeconémicos, la variable
de tipo financiero, rendimientos del IGBC en un perio-
do afectan positivamente el WACC en el siguiente pe-
riodo, comportamiento coherente al modelo CAPM.
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El crecimiento de las ventas en un periodo tiene
un efecto negativo sobre el WACC en el siguien-
te periodo, este resultado es acorde con la teoria
del trade-off que respalda los beneficios que tienen
las empresas con perspectivas favorables hacia un
fortalecimiento de su participacion en los diferentes
nichos del mercado.

La liquidez ejerce una influencia contemporanea y
positiva sobre el costo del capital, mostrando evi-
dencia de que el costo de capital de las empresas
estudiadas castiga el hecho de tener excesos de li-
quidez lo que implica tener fondos ociosos resultan-
do en un mayor valor del costo de capital. Ademéas
otra explicacién que se le puede dar a este signo
es que de acuerdo con la teoria de los costos de
agencia, el mercado valora mas las empresas que
no tienen excesos de liquidez o en otras palabras
capital inutilizado.

La variable margen de ganancias influye contempo-
raneamente y de forma negativa en el WACC, esto
es coherente con la teoria financiera en el sentido
de que la empresa al aumentar la generaciéon de
fondos propios disminuira su riesgo.

La tangibilidad afecta contemporaneamente y tiene
un efecto negativo sobre el WACC, tal como se pre-
senta en la literatura. Aunque esta variable resulta
estadisticamente no significativa es posible que su
origen se deba a que las empresas de la BVC perte-
necen a sectores muy variados.

Finalmente la variable Q de Tobin es negativa vy sig-
nificativa, tal como se espera segun la teoria de las
jerarquias y del trade-off.

Al observar el comportamiento que experimentan
las variables explicativas crecimiento y margen de
ganancias en el WACC, se deduce que el mercado
estara interesado en observar los resultados de las
empresas en los periodos pasados para determinar
el costo de capital de cada una. Los agentes miran
lo que ocurrié en el trimestre anterior para tomar
decisiones sobre la capitalizacion de la empresa.

Los resultados estan en linea con estudios similares
realizados para la estructura de capital en Latino-
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américa (Pozzo, 2005) ya que no se encontraron
estudios similares para el caso del costo de capital.

4.1 Analisis de robustez

Para comprobar la robustez de los resultados del
modelo estimado se consideran diferentes especifi-
caciones del modelo. Los resultados de cada uno de
los modelos se presentan en la Tabla 4.

e Modelo 1: Utiliza el crecimiento de las mdarge-
nes en lugar del margen de ganancias debido a
que dada la diversidad de las firmas se pueden
presentar distorsiones sobre el WACC por las
caracteristicas particulares de cada sector. Se
puede observar que esta estimacion conserva las
caracteristicas generales del modelo estimado.

e Modelo 2: utiliza la variable total activos en
lugar de la variable tangibilidad, esto debido
a que como es sabido el tamaro de las empre-
sas tiene un efecto importante en la estimacion
del WACC. Como se observa en la tabla 4 la
estimacién de este modelo conserva las carac-
teristicas generales.

e Modelo 3: utiliza la variable endeudamiento en
lugar de la variable tangibilidad, debido a que el
endeudamiento afecta directamente el WACC.
Como se observa en la estimacién del modelo
los resultados no cambian sustancialmente.

Adicionalmente a los modelos anteriores, para com-
probar la robustez de los resultados obtenidos se es-
timé el promedio anual de cada variable y se corrid
un panel para 23 empresas y 10 afios. Los resulta-
dos de las estimaciones conservan las caracteristicas
generales del modelo estimado inicialmente.

5. Conclusiones

Las empresas constituyen la parte central de una
economia, su comportamiento afecta directamente
el crecimiento del sector y de la industria. Las deci-
siones sobre los recursos necesarios para la finan-
ciacion de las operaciones afectan el costo de capi-
tal de las empresas y por tanto la gestion que sobre
éstos realice el inversionista va a ser fundamental
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para alcanzar un buen desemperio financiero.

Tabla 4. Analisis de robustez

Variables 1) @) 3)
0.633*** 0.639*** 0.634%*
WACG,, (0.0921) (0.0939) (0.0925)
OPB 0.146%** 0.132%% 0.143%*
(0.0349) (0.0361) (0.0336)
- 0.0945*** | 0.0720*** | 0.0910%**
w (0.0170) (0.0217) (0.0167)
ot idbe 0.00892** | 0.00750** | 0.00887**
_1gBC, (0.00328) (0.00315) (0.00329)
- -0.0440%** | -0.0465*** | -0.0445***
orecimiento, (0.00814) (0.00914) (0.00833)
iosidez 0.298** 0.262* 0.292%*
4 (0.135) (0.142) (0.139)
-0.000618*** | -0.000608*** | -0.000607***
erec_mar (0.000219) | (0.000186) | (0.000214)
obin 000336 | -0.0159*** | -0.00407*
a (0.00229) (0.00492) (0.00203)
Total Activos '?621615;)*
endeudamiento (%gg}f;
tangibilidad (%%[1]%?
Observations 335 335 335
Number of ID 23 23 23
Testabond AR(1) |  -1,63* -1.64* 1.63*
Test abond AR(2) 0.96 0.98 0.97
Valor p test
SARGAN 0.35 0.35 0.35

El error estandar se presenta en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05,

*p<0.1

Fuente: Elaboraciéon propia.

En las economias es fundamental tener en cuenta
los fenémenos asociados a la macroeconomia y a
la microeconomia. Al conocer el panorama macro-
econdmico del pais y la situaciéon particular de la
firma, el inversionista puede realizar estimaciones
de maximizacién de beneficios y evaluar el retorno
de su decisibn. Como es sabido, con variables que
afecten la economia es de esperar que su efecto se
traslade a las empresas.

En este trabajo se establece evidencia de la relacién
que puede darse entre variables macroeconémicas
y microeconémicas sobre el WACC. Para el WACC
es fundamental lo que ocurre en la economia y que
se puede recoger en las variaciones del producto
interno bruto. Los resultados van en linea con la
teoria econdémica sin embargo existe un costo aso-
ciado al hecho de presentarse inercia en los costos
financieros de las empresas donde no existe rapidez
de ajuste de los tomadores de decisiones al requerir
al menos 6 meses para adaptarse a las condiciones
de deuda del mercado.

El WACC es importante porque constituye la base
para la toma de decisiones de inversion en las em-
presas. En finanzas su estimacién esta asociada con
variables como el costo de la deuda y el costo del
capital propio que como observamos no recogen
directamente los efectos que variables macroeconé-
micas y microecondmicas tienen sobre el WACC,
sin embargo en esta investigacion se identifican y
validan las variables macroeconémicas y microeco-
némicas que influyen en su estimacion.

Acorde con la teoria de la rapidez de ajuste de la es-
tructura del capital este estudio presenta evidencia
de la inercia en el comportamiento de la variable de
interés costo de capital y el costo de capital del tri-
mestre pasado lo que demuestra que las decisiones
sobre la financiacion de los recursos de las empre-
sas listadas en la BVC dependen de las decisiones
pasadas.

Como limitaciones del estudio se tienen la falta de
informacién en algunos periodos y el nimero de
empresas con disponibilidad de datos. Otra limita-
ci6én importante es que los resultados se establecie-
ron bajo un comportamiento de la economia en un
ambiente de crecimiento econémico por lo que se
esperaria que ante un cambio en el escenario eco-
noémico las variables estudiadas se comporten de
acuerdo con la teoria econémica.

Se deja para futuras investigaciones validar el efecto
que tendrian las variables estudiadas en el costo de
capital de las empresas de la BVC cuando se pre-
senta un ambiente econémico contraccionista.
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