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Resumen

Dentro de la planeacion financiera de las organizaciones, definiciones como la capacidad
de endeudamiento, el momento de contraer deuda, politicas de endeudamiento a corto y largo
plazo, estructura de capital alineada con el sector, la economia y el mercado, juegan un papel
relevante en el crecimiento o disolucion de las empresas (Grado, 2011). Por lo anterior,
determinar el apalancamiento, sus niveles, su forma y el impacto dentro de los resultados del
ejercicio, hace de la Gerencia de la Deuda un area de la Administracion fundamental en su
estudio.

Se hace necesario responder, como el apalancamiento financiero aporta al crecimiento de
la organizacion. Que correlacion existe entre el endeudamiento y el resultado del ejercicio, el
crecimiento de las ventas operacionales, la capacidad de respuesta en el mercado y la proyeccion
hacia delante de las empresas.

Orellana (2004) en sus diferentes revisiones de modelos, observan que el precio de la
accion de una compaiiia incrementa, después de disminuir los prestamos u obligaciones. Godoy
(2007), demuestra que existe una relacion inversa entre el tamafio de las empresas y la deuda a
corto plazo, pero enfatiza en el efecto positivo generado por el escudo fiscal que aporta de forma
directa a incrementos en los margenes netos.

En el presente documento se estudia una empresa familiar dentro del sector construccion,
la cual ha perdurado por mas de 34 afios en el mercado, Actualmente con una segunda
generacion de administracion al frente de la organizacion. Se estudia la evolucion de la Gerencia
de la Deuda en los periodos comprendidos entre el afio 2002 y el 2016, en donde la compania
mantuvo una posicion de cero endeudamiento (All Equity Firm) hasta el afio 2009 (Politica
definida por la primer generacion de administracion) y la evolucion a una compaiiia con politicas
de apalancamiento mayores a cero y crecientes, a partir del afo 2010.

Por lo anterior, este estudio busca resolver la siguiente pregunta de investigacion: ;Cual
es la incidencia del apalancamiento financiero sobre los ingresos operacionales y las utilidades
dentro de las empresas, usando como muestra los EEFF de Cimecel SAS en los periodos fiscales
entre el afio 2002 y el 2016?.

Palabras Claves Plancacion Financiera, Apalancamiento, estructura de capital, endeudamientos,
resultados financieros.

Codigos JEL M41, M42,



Introduccion

Los activos productivos, las inversiones y el capital de trabajo en las empresas son
financiados, por los duefos, los bancos, terceros o con los excedentes de la misma operacion. Por
lo anterior, determinar las proporciones como una empresa financia sus operaciones, afecta el
resultado de su ejercicio e impacta de forma directa la utilidad. Lo anterior, obliga a los
empresarios a estudiar la estructura de financiacion y los efectos de financiar con deuda sus
operaciones. Este documento describe como una empresa del sector construccion ha llevado a
cabo su apalancamiento financiero y la estructura de capital, sobre sus utilidades en un horizonte
temporal de quince afios.

Antecedentes

En una gran proporcion, las decisiones en las finanzas corporativas se concentran en la
definicion de la estructura de capital, la cual a su vez, impacta de forma directa el costo en la
consecucion de recursos y la maximizacion del valor de la compafiia. Lo anterior, hace del
estudio, comprension y definicion de la estructura de capital, un ejercicio fundamental tanto en el
sector real, como en el mundo académico (Berk, 2010).

Las investigaciones de Modigliani y Miller (1958), hacen que el mundo académico
estudie y profundice en la definicién de la estructura financiera de las empresas y su
optimizacion. La combinacion de sus estudios, resulta en el teorema denominado Modigliani-
Miller, el cual se ha convertido en el pilar dentro del pensamiento académico moderno sobre la
estructura de capital de las organizaciones.

El teorema de Modigliani y Miller (1958) establece que en un mundo sin impuestos, el
valor de una compaiiia no se afecta por la estructura como financia sus operaciones. En el
teorema se desarrolla un proceso cuantitativo que muestra como en un contexto econdémico, con
ausencia de carga fiscal, le es indiferente al sistema y a las organizaciones la forma en que
apalanca sus activos y proceso productivos. Claramente, no es posible evaluar la base sobre la
que se construye el teorema inicial, respecto a la base con que se mueven las mayorias de las
economias, donde el efecto tributario tiene un peso significativo (Booth, Aivazian, Demirguc-
Kunt, & Maksimovic, 2001).

La realidad es que las empresas no operan en mundos sin impuestos, por el contrario la
carga tributaria ha existido desde los primeros tiempos de la humanidad (Overesch, & Wamser,
2010). Lo anterior repercute en la necesidad de validar el teorema de Modigliani y Miller (1958),
En un mundo con Impuestos. En términos nominativos las personas juridicas en Colombia
presentan una carga tributaria aproximada del 40%, lo que hace que el escudo fiscal y ahorro
tributario se convierta en una variable de interés frente a los ojos de los administradores
(Sarmiento, 2005).

En afos posteriores el teorema ha sido complementado, refutado y sometido por
diferentes autores a distintos espectros, con la presentacion de aristas contrarias (Orellana, 2004).
En este punto, es importante enfatizar que desde el mundo académico, se resalta que en todas las



discusiones se ha validado que el costo del capital de una empresa es una funcion entre los
niveles de deuda, el equity y sus costos.

Igual que en el mundo académico, el mundo empresarial y el sector real se han encargado
de validar los efectos que ejerce la deuda sobre los resultados econdomicos del ejercicio, como
componente de la estructura de financiacion o capital. Se presenta el comportamiento de la deuda
sobre las empresas del sector manufactura en Bucarest (Vatavu, 2013), Se estudia las
consecuencia de los métodos de endeudamiento en las empresas de paises miembros de la OCDE
(Gajewski, 2013), se analizan las estimaciones y proyecciones de la prima por riesgo de la deuda
de las empresas en Colombia entre 1998 y 2008 (Mora & Carrera, 2010), se enuncian las
aproximaciones empiricas a la estrategias y estructuras de capital en las Pyme (Garcia, Martinez
& Arias, 2003), entre multiples y numerosos estudios e investigaciones a diferentes, compaiiias,
sectores, paises, tratando de determinar si existe aporte positivo del apalancamiento financiero en
los resultados de las organizaciones.

Sin embargo, a la fecha y después de afios de investigacion, se puede afirmar que no
existe una teoria universal que describa la cantidad exacta de deuda o equity para que las
compaifiias aumenten su probabilidades de crecer (Vatavu, 2013). Tampoco se encontré un caso
de estudio aplicado al sector real que defina su estructura de financiacién como la mas eficiente.
La estructura de capital optima, serd la que minimice el riesgo sistematico en las organizaciones
y que maximice el valor. Lo anterior implica un andlisis minucioso en términos de variables
internas y externas a la operacion que impacten directa o indirectamente los resultados (Silvosa
& Vilabella, 1997).

Las teorias mas validadas en el mundo empresarial son trade-off (Kraus, 1973) y pecking
order (Myers & Majluf, 1984), las cuales son constantemente mencionadas en estudios empiricos
(Frank & Goyal, 2003; Tong & Green, 2005) dado que estas dos teorias son el punto central de
todas las demas investigaciones.

Metodologia de la investigacion

En el desarrollo de la presente investigacion no se manipula la compaiia objeto de evaluacion,
por el contrario se hace una observacion de sus resultados y cifras en un horizonte de tiempo de
15 afios. Por lo anterior se define como una investigacion no experimental, de cardcter
longitudinal y de tipo cuantitativo (Hsiao, 1986). La investigacion se desarrolla en dos fases, la
primera fase denominada diagnostico y andlisis de indicadores, con el uso de razones financieras
de liquidez, solvencia y rentabilidad, en donde se pretende conocer las cifras para cada periodo
analizado, junto con el comportamiento y evolucion de las cuentas y resultados de la compaiiia
en el tiempo. La segunda fase denominada andlisis de regresion con enfoque metodolégico de
datos de panel, en donde se evaluara la relacion entre las variables, la capacidad de estimar las
variables dependientes y el modelo estadistico que permita evaluar la hipotesis del problema de
investigacion.



Poblacion, Muestra y Seleccion De La Muestra

El individuo objeto de observacion en la presente investigacion es la compania
Colombiana Cimecel SAS. La compaiiia fue legalmente constituida en marzo de 1981 en la
ciudad de Bogota, en la actualidad con 35 afios en el mercado. Dado que la investigacion
pretende enunciar el efecto del apalancamiento financiero y la estructura de capital sobre los
resultados, en una compaiia que cuente con los dos perfiles de financiacion, se usa la
informacion contable y fiscal de la compafia seleccionada para el desarrollo del presente
documento. La compafiia cuenta en su evolucion histoérica con las dos posiciones objeto de
contraste en el presente trabajo, desde su constitucion y hasta finales del 2007, sus operaciones
se financian con recursos propios. A partir del 2008 el perfil de apalancamiento financiero con
deuda bancaria inicia de forma progresiva a crecer de tal forma que la compaiia muestra
operaciones con estructuras de financiacion diferentes a capital propio. Por lo anterior en la
investigacion se analiza la informacion de los Gltimos 15 afos, en donde se observan las
operaciones sin apalancamiento financiero con deuda y solo equity entre el 2002 y el 2007,
contra las operaciones con apalancamiento financiero con deuda entre el 2008 al 2016. Por lo
anterior el horizonte de tiempo de la observacion es del ano 2002 al afio 2016, 15 afios de
analisis de registros contables.

Resultados

Parte 1. Diagnéstico y analisis financiero.

Partiendo de la informacion suministrada por Cimecel SAS, la cual corresponde a los estados
financieros para la compaifiia objeto de observacion de los periodos comprendidos entre el 2002 y
el 2016, extraidos directamente del departamento contable, se procede a una tabulacion de la
informacion que permite en adelante el desarrollo del diagnostico y andlisis financiero de
razones de liquidez, analisis horizontal y vertical, comprendiendo la evolucion y comportamiento
financiero de la organizacion.

Resultados del diagndstico financiero - Relacion entre el apalancamiento financiero en
corto y largo plazo sobre los ingresos operacionales.

Se observa que en los periodos donde la compafiia objeto de observacion, no apalanco
con deuda financiera sus operaciones, los ingresos operacionales fueron constantes. A partir del
2009 cuando la compaiiia inicia de forma progresiva a financiera con deuda sus operaciones, se
evidencia un crecimiento en los ingresos operacionales. A partir del 2010 con la entrada de
deuda a largo plazo en mayores proporciones, se observa un crecimiento aiin mayor en los
ingresos operacionales. Finalmente con la disminucion de los niveles de apalancamiento en el
2015 y el 2016 se evidencia que los ingresos operacionales disminuyen de forma méas acelerada.
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investigacion determinar la existencia de una relacion entre el apalancamiento financiero de

corto y largo plazo sobre los ingresos operacionales. En la segunda parte de los resultados se

abordara la relacion estadisticamente, para confirmar si el comportamiento aca presentado

obedece a una relacion entre las variables endeudamiento e ingresos operacionales.

Resultados del diagnostico financiero - relacion del apalancamiento financiero sobre
las utilidades de los periodos analizados.

Para los periodos entre el 2002 y el 2008, cuando la compaiiia no se apalancé
financieramente con deuda, se observa que la utilidad se comport6é de forma estacionaria y en las
mismas proporciones del endeudamiento en niveles de cero. Igualmente se observa que a partir
del apalancamiento financiero desde el 2009, la utilidad rompe el comportamiento anteriormente
descrito, presentando un comportamiento con mayor amplitud en un rango entre los COP$ 50 y
100 millones. Aunque el comportamiento no es en la mima direccion, ni con las mismas
magnitudes del endeudamiento, se observa un cambio en su patron desde la modificacion de la
estructura de capital, aumentando el apalancamiento financiero.
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Ilustracion Deuda y utilidad

Si bien se observa un impacto generado por el apalancamiento financiero sobre la utilidad
neta del ejercicio, no existe evidencia suficiente de la relacion que imprime el apalancamiento
financiero a los resultados del ejercicio. La validez de la relacion y el impacto seran abordados
en la segunda parte de los resultados en términos estadisticos. Por ahora podemos afirmar que el
comportamiento y evolucion de las dos variables, el apalancamiento financiero y la utilidad del
ejercicio, presentan comportamientos similares para los mismos periodos objetos de observacion.

Resultados del diagnostico financiero - relacion entre las diferentes estructuras de
capital de los periodos analizados sobre el margen del ejercicio.

No se observa una relacion de tendencias entre la estructura de capital y la rentabilidad
neta. La concentracion de capital propio y la evolucion del endeudamiento financieros
son totalmente separados en su comportamiento. La rentabilidad neta muestra un
comportamiento estacionario con un pico entre 2008 y 2011, justo en la transicion entre
las generaciones de administracion de la compaiiia. Pero que como componente aislado
no responde una incidencia de la estructura de capital sobre la rentabilidad neta.

PESOS

Al igual que
en los resultados previos, se sometera el comportamiento de la estructura de capital sobre el
comportamiento de la rentabilidad en términos estadisticos. Por ahora se puede afirmar que no
existe un comportamiento de tendencias similar entre la rentabilidad y la forma como la
compaiia financia sus operaciones.

A continuacion se presentan los resultados estadisticos de la observacion en las variables
anteriormente descritas.

Parte 2. Resultados Estadisticos.
En esta parte de la investigacion se presentan los resultados en donde se establece el efecto del

apalancamiento financiero y la estructura de capital sobre los resultados financieros de la
empresa Cimecel SAS en los periodos fiscales entre el afio 2002 y el 2016

Resultados Estadisticos para el Objetivo Especifico 1 - Relacion entre el
apalancamiento financiero en corto y largo plazo sobre los ingresos operacionales.



Para la relacion objeto de evaluacion de este objetivo, se define como variable
dependiente los ingresos operacionales y como variables independientes el apalancamiento
financiero en corto y largo plazo.

Ve =+ Xyt * Bre + Xoe * Bor + U
En donde,
Y;: Ingresos operacionales del afio t.
o, : Intercepcion del afio t.
X;;:: Deuda financiera corto plazo
Bi+: Constante de la variable independiente 1 en el periodo t.
X,¢: Deuda financiera largo plazo
B+ Constante de la variable independiente 2 en el periodo t.
U;: Componente de erro para el afio t.
t: Afio entre 2002 al 2016.

Para este modelo de regresion se sumo la deuda a corto plazo y a largo plazo a fin de

obtener una sola variable (Deuda Total).

Anadlisis de correlacion
Tabla Correlaciones Ingresos Deuda Total

Correlaciones
INGRESOS
OPERACIONALES (Y) DEUDA

INGRESOS OPERACIONALES (Y) |Correlacion de Pearson 1 ,701°

Sig. (bilateral) ,024

IN 15 10
DEUDA Correlacion de Pearson 701" 1

Sig. (bilateral) ,024

IN 10 10
*. La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).
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Se observa que existe una relacion significativa entre la deuda total y los ingresos
operacionales de la empresa con un R = 0,701. Graficamente también se observa esta tendencia
positiva. Se procede a evaluar la normalidad de la variable independiente.

Normalidad de la variable independiente

Tabla Prueba de normalidad Deuda Total e Ingresos

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
INGRESOS ,128 10 ,208" ,809 10 ,206
OPERACIONAES
DEUDA ,146 10 ,200 921 10 ,363

*_ Esto es un limite inferior de la significacion verdadera.
a. Correccion de significacion de Lilliefors

Al igual que en el modelo anterior se calculo el estadistico Shapiro — Wilk para muestras
menores a 30 casos. Se evidencia normalidad en la variable dependiente (deuda total).

Bondad de ajuste
Tabla Resumen de modelo Deuda Total e Ingresos
R R Error estandar
Modelo R cuadrado  cuadrado ajustado de la estimaciéon  Durbin-Watson
1 ,701* ,491 427 1.296.794.669,000 2,785

a. Predictores: (Constante), DEUDA
b. Variable dependiente: INGRESOS OPERACIONALES (Y)




El resumen del modelo indica que la deuda total explica un 42,7% de la varianza de la
variable independiente. El valor del estadistico Durbin — Watson sefiala independencia de errores
(DW =2,785)

Se procede a determinar la ANOVA de la regresion.

Tabla Anova Deuda Total e Ingresos

ANOVA?
Modelo Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
Regresion|  12963218240000000000,000 1 | 12963218240000000000,000 | 7,709 | ,024
Residuo 13453411300000000000,000 8 1681676413000000000,000
Total 26416629539999998000,000 9
a. Variable dependiente: INGRESOS OPERACIONALES (Y)
b. Predictores: (Constante), DEUDA

—

La tabla ANOVA revela que la variable deuda total predice significativamente el valor de
la variable dependiente con un p valor =.024 (p > 0.05)
Se procede a determinar los coeficiente de la regresion

Tabla Cocficientes Deuda Total”

Coeficientes Estadisticas de
Coeficientes no estandarizados estandarizados colinealidad
Modelo B Error estandar Beta t Sig. | Tolerancia | VIF
1 |(Constante) | 611633537,400 | 681464051,400 ,898 |,039
DEUDA 5,383 1,939 ,701 2,776 | ,024 1,000 1,000

a. Variable dependiente: INGRESOS OPERACIONALES (Y)

Por lo anterior se afirma que producto de la regresion, la relacion que mas se ajusta y que
enuncia evidencia estadistica para afirmar que la deuda total de la compainia, esté relacionada

con los ingresos operacionales es:
Y, =611.633.537,400 + X, 5,383 + E

Existe evidencia estadistica suficiente para afirmar que existe relacion entre el
endeudamiento total y los ingresos operacionales de la compaiiia.

Resultados Estadisticos para el Objetivo Especifico 2 - impacto del apalancamiento
financiero sobre las utilidades de los periodos analizados.

Para la relacion objeto de evaluacion de este objetivo, se define como variable
dependiente la utilidad neta del ejercicio y como variables independientes el apalancamiento
financiero y la carga fiscal.

Yo =0+ Xi¢ * Bre + Xoe * Bor + Xae * Bar + Uy
En donde,
Y;: Utilidad neta del afio t.
o, : Intercepcion del afo t.
X;¢: Deuda financiera corto plazo
B+ Constante de la variable independiente 1 en el periodo t.
X5;: Deuda financiera largo plazo
B¢ Constante de la variable independiente 2 en el periodo t.



X3;: Impuestos del periodo t

p¢: Constante de la variable independiente 3 en el periodo t.
U;: Componente de erro para el afio t.

t: Afio entre 2002 al 2016.

Se evalta el modelo con la variable unificada de deuda total y se determina nuevamente

la matriz de correlacion:

Tabla Utilidad — Deuda Total - Impuesto

Correlaciones
UTILIDAD DEUDA FINANCIERA IMPUESTOS
NETA (Y) TOTAL (X1) (X3)
UTILIDAD NETA (Y) Correlacion de 1 ,509 ,967°
Pearson
Sig. (bilateral) ,053 ,000
N 15 15 15
DEUDA TOTAL (X1) Correlacion de ,509 1 ,492
Pearson
Sig. (bilateral) ,053 ,063
N 15 15 15
IMPUESTOS (X3) Correlacion de ,967" ,492 1
Pearson
Sig. (bilateral) ,000 ,063
N 15 15 15

**_ La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Se observa que existe una relacion significativa entre los impuestos y la utilidad neta con
un R = 0,967. Se incluye en el modelo la variable deuda Financiera Total con un R = .509, para
verificar la bondad de ajuste.

Bondad de ajuste
Tabla Bondad de ajuste modelo utilidad-deuda total- impuestos
R cuadrado Error estandar de
Modelo R cuadrado ajustado la estimacion Durbin-Watson
1 ,936 ,926 $10,760,980.720 2,612

a. Predictores: (Constante), DEUDA FINANCIERA CORTO PLAZO (X1), IMPUESTOS (X3)
b. Variable dependiente: UTILIDAD NETA (Y)

Con los predictores Deuda financiera total e impuestos se observa un R? ajustado de .926
yun DW = 2,612 dentro del rango aceptable de independencia.

Tabla ANOVA Utilidad, deuda total e impuestos

Modelo Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
1 Regresion 20485628170000000,000 2 10242814090000000,000 88,454 ,000°
Residuo 1389584474000000,000 12 115798706100000,000
Total 21875212640000000,000 14

a. Variable dependiente: UTILIDAD NETA (Y)

b. Predictores: (Constante), DEUDA FINANCIERA TOTAL (X1), IMPUESTOS (X3)



La tabla ANOVA revela que la variable deuda financiera total e impuestos predicen
significativamente el valor de la variable dependiente con un p valor =.000 (p > 0.05)

Tabla Coeficientes Regresion utilidad vs apalancamiento financiero

Coeficientes Estadisticas de
Coeficientes no estandarizados estandarizados colinealidad

Modelo B Error estandar Beta t Sig.  Tolerancia VIF
1 (Constante) -5391282,186  4878476,815 -1,105 291

IMPUESTOS (X3) 1,687 ,149 ,945 11,314  ,000 , 758 1,319

DEUDA ,030 ,056 ,044 ,524 ,610 , 758 1,319

FINANCIERA

TOTAL (X1)

a. Variable dependiente: UTILIDAD NETA (Y)

Segun lo anterior la ecuacion que explica de mejor manera la relacion entre la utilidad y el
apalancamiento financiero es

Y, = 611.633.537,400 + X,, * 5,383 + E

Se observa que la significacion de los coeficientes indica que la deuda financiera total no
aporta al modelo con una significacion de p = .610, inicamente se observa significacion en la
variable impuesto, p = 0.000. Por lo anterior no es recomendable incluirla en la construccion de
la ecuacion.

Por lo anterior se determina que el endeudamiento no es una variable predictora de la
utilidad neta. Si bien es cierto que la correlacion entre deuda y utilidad presenta un R =.509 no
es adecuado para un modelo paramétrico. En un modelo de datos de panel, cuya finalidad es que,
a través del andlisis paramétrico, se puedan inferir comportamientos poblacionales a través del
tiempo, no es recomendable asumir como valida la correlacion entre deuda financiera y utilidad.

Finalmente en este apartado, se desarrolla la prueba no paramétrica U Mann Whitney
(alternativa no paramétrica de la prueba T student) para responder si las utilidades promedio son
mas altas con financiamiento

Tabla Prueba de U Mann Whitney para determinar comportamiento entre Utilidad y deuda.

UTILIDAD NETA (Y)
U de Mann-Whitney 4,000
W de Wilcoxon 19,000
zZ 2,572
Sig. asintotica (bilateral) ,010

a. Variable de agrupacion: DEUDA (Agrupada)

Como se observa en el valor de significacion p = 0.10, se encuentra evidencia estadistica
de que con financiamiento las utilidades son diferentes. En este punto, debe aclararse que existen
probablemente muchas covariables que estén implicitas en este comportamiento (lo cual daria
espacio a una segunda investigacidon) y que no se estan contemplando en el modelo. Sin
embargo, dentro del alcance del segundo objetivo sobre la relacion entre el apalancamiento



financiero y la utilidad neta se puede afirmar que existe evidencia estadistica para afirmar que
con apalancamiento financiero la utilidad promedio es mayor. Graficamente se observa:

llustracion 1 Relacion entre Utilidad y Apalancamiento financiero

bl dia UTILIZAD META (1)
i §

o e e
v - mep =

DEUDA FIRSNCIERR [X1) (gresads]

Resultados Estadisticos para el Objetivo Especifico 3 - relacion entre las diferentes
estructuras de capital de los periodos analizados sobre el margen del ejercicio..

Para la relacion objeto de evaluacion de este objetivo, se define como variable

dependiente la rentabilidad neta y la estructura de capital.
Yo =0+ Xi¢ * Bre + Xoe * Bor + X3¢ * B3e + Uy

En donde,
Y:: Rentabilidad neta del afio t.
&;: Intercepcion del afio t.
Xt Concentracion de Deuda financiera
B+ Constante de la variable independiente 1 en el periodo t.
X,¢: Concentracion de capital propio
B.¢+: Constante de la variable independiente 2 en el periodo t.

U;: Componente de erro para el afio t.
t: Afo entre 2002 al 2016.

Analisis de correlacion

Se realiz6 una trasformacion logaritmica en SPSS mediante el comando calcular variable

a fin de determinar si mejoraba la relacion entre éstas. Los resultados son los siguientes:
Tabla Correlaciones Concentracion Rentabilidad Deuda Capital

CONCENDFLOG|CONCENCPLOG |INGRESOLOG

CONCENDFLOG |Correlacion de Pearson 1 ,482 -,346

Sig. (bilateral) ,069 ,207

N 15 15 15
CONCENCPLOG |Correlacion de Pearson ,482 1 ,055

Sig. (bilateral) ,069 ,845

N 15 15 15
INGRESOLOG Correlacién de Pearson -,346 ,055 1




Sig. (bilateral) 207 845
N 15 15 15

No existe evidencia significativa que indique alguna relacion entre estas variables. Ni la
concentracion de deuda financiera, ni la concentracion de capital propio afectan o modifican la
rentabilidad neta

Se evidencia la no existencia de correlacion entre la estructura de capital y la rentabilidad
neta.

No existe evidencia estadistica suficiente para afirmar que la estructura de capital y la
rentabilidad estan relacionados.

Conclusiones

El presente trabajo de grado evidencia la incidencia del apalancamiento financieros sobre
los resultados del ejercicio o utilidad dentro de las empresas, usando como muestra los EEFF de
Cimecel SAS en los periodos fiscales entre el afio 2002 y 2016. Existe evidencia suficiente
dentro del alcance del desarrollo del presente trabajo de grado para enunciar que existe
incidencia del apalancamiento financieros sobre los resultados de la compaiiia objeto de
observacion.

Como primer hallazgo y cumplimiento del primer objetivo planteado en el primer
capitulo, se encuentra relacion entre el apalancamiento financiero y los ingresos operacionales.
En este hallazgo, se observa una relacion positiva, correlacionada, permitiendo precisar que entre
mayor son los niveles de endeudamiento en las operaciones de la organizacion, los ingresos
reaccionan en la misma direccién, no necesariamente en las mismas proporciones. El contar con
capacidad de endeudamiento permite dinamizar de forma acelerada los procesos de las
organizaciones, frente a compaifiias que se financian exclusivamente con recursos propios y la
generacion de valor propia de la compaiia (Andrade, 2009). En este punto, igualmente se
observa que pese a que el endeudamiento no se configura como actividad operacional dentro del
sector, frente a la construccion de un producto o a la prestacion de un servicio, su efecto
contribuye al crecimiento de las ventas. Esto obedece a la disponibilidad de recursos, que al ser
invertidos dentro de las operaciones de la compaiiia, permite mejorar las condiciones de la
organizacion que finalmente repercute en un beneficio traducido en un incremento en ventas.

El apalancamiento financiero o endeudamiento de la organizacidon por si mismo, no
produce un incremento en ingresos operacionales. El incremento en ventas se da por la inversion
de los recursos provenientes de apalancarse financieramente y el efecto de la inversion de dichos
recursos en la operacion de la compaiiia. Por lo anterior este hallazgo invita y abre otras
posibilidades de investigacion relacionadas con las decisiones de inversion, financiadas con
recursos provenientes del endeudamiento financiero.

Existe una relacion significativa entre la deuda financiera a largo plazo y los ingresos
operacionales, evidencia de ello es el resultado del coeficiente R = 0,789 con un valor de
significacion de p = 0.000. Esta misma herramienta permitio determinar que en el caso de la
deuda a corto plazo no existe correlacion entre deuda corto plazo e ingresos operacionales.



Se realizé un resumen del modelo con un R? ajustado de 0,593 y un valor de Durbin-
Watson de 2,538 que muestra la independencia de errores. La prueba Anova ejecutada evidencid
la viabilidad de la deuda financiera a largo plazo (F=21,432; Sig.= 0,00). Adicional tenemos
también el diagndstico de colinealidad mediante el indicador Factor de Varianza Inflada (VIF)
con un valor de 1, mismo valor de tolerancia minima. Para los coeficientes del modelo de
regresion la puntuacion t indica que la variable Deuda Financiera a Largo Plazo aporta
significativamente al modelo (t = 4,630; p valor = 0,00); caso contrario con la Deuda Financiera
a Corto Plazo, pues no esté correlacionada con la variable independiente y no aporta
significativamente al modelo (t=0,797; p valor=0,441).

Dado que n < 30, se calcul6 el estadistico Shapiro — Wilk para contrastar la hipotesis de
normalidad de los residuos estandarizados, encontrando una significancia de 0.062 que indica
que la poblacion se distribuye normalmente (p valor > 0,05).

Para comprobar este supuesto se realizo un grafico de los residuos estandarizados
(ZRE 1)y los valores pronosticados estandarizados (ZPR 1), observando concentracion de
datos por debajo del valor cero y una ligera tendencia positiva de los datos (exceptuando los
valores extremos), por lo tanto no se puede asumir que el supuesto de homocedasticidad se esté
cumpliendo y las varianzas no sean iguales.

En este apartado se pudo establecer una relacion significativa entre la deuda total y los
ingresos operacionales de la organizacion, prueba de lo anterior se aprecia con el coeficiente R =
0,701. Las herramientas graficas utilizadas permiten ilustrar la tendencia positiva y confirman el
planteamiento en cuestion.

Se aplica también un resumen del modelo con un R? ajustado de 0,491 y un valor de
Durbin-Watson de 2,785 sefialando independencia de errores. El Anova arroja un F=7,709 y una
significancia de 0,024 revelando que la deuda total predice significativamente el valor de la
variable dependiente. Se presenta de igual forma el diagnostico de colinealidad mediante el
indicador VIF con un valor de 1 y tolerancia con el mismo valor.

Para los coeficientes del modelo de regresion la puntuacion t indica que la variable Deuda
Total aporta significativamente al modelo (t = 2,776; p valor = 0,024). El estadistico Shapiro —
Wilk mostré una significancia de 0.694 que indica que la poblacion se distribuye normalmente (p
valor > 0,05).

En este modelo, la homocedasticidad resulta mas evidente al no observarse ningiin patrén
en los datos. Por lo tanto, se puede afirmar que la igualdad de las varianzas se cumple.

Se analizaron dos modelos de regresion con el fin de comparar cudl de ellos predice
mejor el valor de la variable dependiente. El primero de ellos introduce las variables deuda
financiera a corto plazo y deuda financiera a largo plazo al modelo, el segundo modelo toma en
cuenta la variable deuda total que es el resultado de sumar la deuda a corto plazo y a largo plazo.
La raz6n fundamental por la cual se calculd esta nueva variable (deuda total) fue observar si de
esta manera se mejoraba considerablemente el modelo.



Los resultados indican que el primer modelo predice un 59,3% de la varianza (R2
ajustado = .593) mientras que el segundo explica un 42,7% de la varianza (R2 ajustado = .427).
Sin embargo, en el primer modelo el Ginico supuesto que no se cumple con claridad es el de
homocedasticidad, mientras que en el segundo modelo todos los supuestos se cumplen con
mayor claridad. Es importante destacar que el numero de datos (n=15) podria influenciar los
resultados y éstos deben ser analizados con prudencia, puesto que los modelos predictivos y con
inferencias poblacionales funcionan mejor cuando n > 30 o n > 50, seglin algunos autores

El segundo hallazgo y cumplimiento del segundo objetivo planteado en el primer
capitulo, asociado con la relacion observada entre el apalancamiento financiero y las utilidades
netas de la compafiia objeto de observacion. Se determina que existe informacion suficiente
dentro del alcance del desarrollo del presente trabajo de grado, para afirmar que existe relacion
entre el apalancamiento financiero y las utilidades de la organizacion. El incremento en ventas, la
disponibilidad de recursos y la disminucion en el pago de impuestos por el pago de intereses
financieros (Grado, 2011), son tres factores que generan un incremento en las utilidades en los
periodos observados. Los resultados estadisticos nos permiten evidenciar como las utilidades
crecen en los periodos con incrementos de apalancamiento financiero, frente a los periodos en
los que no se observo deuda financiera.

En este punto, es igualmente importante resaltar que el endeudamiento financiero por si
solo, no genera crecimiento en las utilidades de la compatfiia objeto de observacion. El
crecimiento en las utilidades obedece a los resultados de usar los recursos de deuda e invertirlos
dentro de las operaciones de la compania. Debe apresurarse para una siguiente investigacion, la
observacion de decisiones de inversidn con recursos provenientes de apalancamiento financiero,
sobre los resultados de las compaiias.

Se encontré que la utilidad neta estd fuertemente correlacionada con la carga impositiva
teniendo en cuenta el coeficiente R = 0,967, sin embargo, no se evidencia ningun tipo de relacion
con la deuda financiera. Por lo anterior se procedid a dar despliegue a un nuevo modelo de
regresion Unicamente con la variable impuestos para posibilitar un detalle mayor al respecto.

Para este andlisis se trabaj6 con una transformacion logaritmica de las variables,
obteniendo asi un Shapiro Wilk con significancia de 0,419 para la Utilidad Neta y 0,053 para los
impuestos.

Se obtuvo también un R? ajustado de 0,913 y un valor para Durbin-Watson de 1,755
indicando independencia de errores. Para el Anova la variable impuesto (LOG) predice muy bien
el valor de la utilidad neta (LOG) tal como lo muestran los resultados (F = 147,309; p valor =
,000).

El tercer hallazgo y cumplimiento del tercer objetivo planteado en el primer capitulo,
asociado con la relacion entre la estructura de capital y el margen neto de la compaiiia objeto de
observacion. Se confirma lo enunciado por el teorema de Modigliani y Miller (1958) en donde se
afirma que la rentabilidad de las compaiiias es indiferente a la forma en que se financian.



Se observa que la compaiiia y el sector al que pertenece, presenta condiciones de
mercado y atributos que definen en grandes proporciones el margen y rentabilidad del negocio,
mas que la forma en que financia sus operaciones y define su estructura de capital. Por lo
anterior en este punto, el desarrollo del trabajo de grado permite contar con informacion
suficiente dentro del alcance establecido, para asegurar que no existe relacion entre la forma en
que la compaiia financia sus operaciones y la rentabilidad producida por el negocio de la firma.
La rentabilidad del negocio es ajena, indiferente y distinta al costo de la deuda y a la forma en
que la compaiia fondea sus operaciones. Del hallazgo anterior se generan inquietudes tales
como el efecto del costo del apalancamiento financiero sobre el rendimiento de la compaiiia,
incluyendo en el proceso de evaluacion de inversion el costo de la estructura de capital y su
impacto sobre los resultados de las empresas.

Formulacion de recomendaciones

Se recomienda el uso de deuda dentro de la estructura de financiacion de las operaciones de
la organizacion. Para el uso de deuda se hace necesario implementar una politica de
endeudamiento que permita anticipar el impacto del apalancamiento financieros sobre los
resultados del ejercicio.

El costo de la iliquidez dentro de una organizacion, puede repercutir en el cierre de
operaciones (Arellano, 2008), por lo tanto se recomienda fortalecer la capacidad de
endeudamiento, sin que implique su uso. Lo anterior permite contar con una estructura de capital
dindmica y con capacidad de modificacion inmediata. Lo anterior permite a la organizacion ser
reactivo de forma inmediata frente a posibilidades de inversion.

Se recomienda a la compaiiia una evaluacion frente a alternativas de inversion, que le
permita incrementar sus margenes netos, pues independiente de la estructura de capital, ha
mantenido en los periodos objeto de observacion los mismos niveles de rentabilidad. Para lo
anterior se recomienda diversificacion o integracion en la cadena de valor.

Finalmente se recomienda monitorear el costo del capital, frente al rendimiento de la
organizacion. Lo anterior como inclusion de un segundo alcance del presente trabajo de grado,
en el impacto en las evaluaciones de decisiones de inversion.
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