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http://formacionbiblioteca.udea.edu.co/moodle/mod/resource/view.php?id=18616







ESCUDO FISCAL!!! -



Pecking Order (Myers, & Majluf, 1984)

Trade Off (Kraus, 1973)

Posiciones Contemporaneas




* Se observa de forma puntual el
de la compaiia

* El desarrollo de la investigacion busca establecer el
en la estructura de financiacion sobre los
resultados econdmicos de la compaiiia objeto de estudio.

* El desarrollo de la investigacion




Desarrollo > - Fase 1 - Diagnéstico y andlisis de indicadores:

e Fase 2- Andlisis Estadistico con enfoque metodoldgico de
datos de panel:

Variables >
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Individuo /MECEL S.AS.

INGENIEROS CIVILES MECANICOS Y ELECTRICOS

Caracterizacidony
seleccion de
Muestra

DEUDA VS CAPITAL

s X

E
MAESTRIAS  =mlunab

POSGRADOS



 Se solicita y formalmente a la
administracion de la organizacion

objeto de observacion




Analisis de indicadores y razones financieras de endeudamiento,
rentabilidad y operacidn

Procedimiento

Liquidez Rentabilidad Solvencia

El resultado de esta parte de la investigacion, permite dimensionar los niveles de apalancamiento, los
madrgenes de rentabilidad y las utilidades de cada periodo, al igual que concluir en terminos deterministicos la
relacion entre el endeudamiento y el nivel de ingresos, la relacion entre el apalancamiento y los resultados del

ejercicio vy el comportamiento de la companiia en los periodos con deuda financiera, contra los periodos sin

deuda financiera.
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Analisis estadistico con enfoque metodoldgico de datos de panel.




Analisis estadistico con enfoque metodoldgico de datos de panel.

Consideracion

Alternativas del
Modelo

1. Cuando u; = 0, es decir, que no existe heterogeneidad no observable entre los individuos. En este

caso los U;;, satisface todos los supuestos del modelo lineal general, por lo que el método de
estimacion de minimos cuadrados cldsico produce los mejores estimadores lineales e insesgados.
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Analisis estadistico con enfoque metodoldgico de datos de panel.

Procedimiento

Validez y
Confiabilidad

Para determinar si puede existir o no dependencia entre variables, se representan grdficamente los pares de valores
observados mediante una nube de puntos, o diagrama de dispersion

Para determinar y confirmar el componente de normalidad de las variables independientes se efectuan pruebas de
normalidad de Shapiro-Wilk debido a que las muestras no superan 30 observaciones por cada variable.

Para determinar evidencia de homocedasticidad se genera evaluacion de estadistica de residuos.

Para determinar independencia se hace andlisis ANOVA para cada conjunto de variables por cada modelo de
regresion. Finalmente la independencia de errores se evalua con el estadistico de Durbin —Watson.
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Modelo — Modelo Regresion Lineal para el Objetivo Especifico 1 - Relacion entre el apalancamiento
Objetivo 1 financiero en corto y largo plazo sobre los ingresos operacionales.
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Modelo - Modelo de Regresion Lineal para el Objetivo Especifico 2 - relacidn del apalancamiento
Objetivo 2 financiero sobre las utilidades de los periodos analizados.
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Modelo - Modelo de Regresion Lineal para el Objetivo Especifico 3 - relacion entre las diferentes
Obijetivo 3 estructuras de capital de los periodos analizados sobre el margen del ejercicio.
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Comportamiento
de Activos

BALANCE GENERAL-ACTIVOS

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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Comportamiento
de Pasivos y
Patrimonio

BALANCE GENERAL-PASIVOY PATRIMONIO

)9 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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INDICE DE LIQUIDEZ

Comportamiento
Liquidez

14,00
12,00

10,00

02011 2012 2013 2014 2015 2016

En los primeros afios, en donde la estructura de financiacion no incluia el apalancamiento financiero, la
compaiiia no contaba con obligaciones financieras, mientras con la inclusidon de deuda a partir del 2008 y
de forma progresiva hasta el 2016, hace que la compaiiia disminuya su indice de liquidez castigando su
capacidad por las obligaciones corrientes.
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Comportamiento

CcT

)9 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

El capital de trabajo ha crecido en el tiempo, producto del crecimiento
en ventas desde el 2009 hacia adelante, ha permitido a la compania
contar con activos corrientes, deudores y disponible que fortalecen su
capital de trabajo.
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Comportamiento
Rentabilidad

RENTABILIDAD

MARGEN
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Deuda Vs Ingresos Relacidn entre el apalancamiento financiero en corto y largo plazo sobre los ingresos

Objetivo 1 operacionales.

DEUDAVS INGRESOS OPERACIONALES
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relacidon del apalancamiento financiero sobre las utilidades de los periodos analizados.

Deuda Vs Utilidad
Objetivo 2

DEUDAVS UTILIDAD

600.000.000,00
500.000.000,00
400.000.000,00
300.000.000,00
200.000.000,00
100.000.000,00

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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VAN E T EL N relacion entre las diferentes estructuras de capital de los periodos analizados sobre el
Objetivo 3 margen del ejercicio.

ESTRUCTURADE CAPITALVS MARGEN

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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Modelo -
Objetivo 1

8.375.576,00
43.587.739,00
87.008.399,80
71.027.114,80
62.284.271,00
97.053.187,00
155.448.430,00
12.714.336,00
170.503.380,73

171.130.000,00
200.000.000,00
421.250.079,00
542.000.000,00
466.345.289,00
298.252.225,00

Ingresos
Operacinales

190.405.421,67
163.783.651,00
413.015.105,00
253.035.430,00
305.599.546,00
372.673.400,00
307.036.301,00
827.927.156,38
983.263.215,59
1.706.891.933,00
5.317.571.130,00
1.888.963.024,00
4.568.196.931,00
2.908.435.392,00
2.346.491.611,18
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Matriz de

correlacién Deuda Financiera Corto Plazo - Deuda Financiera Largo Plazo Ingresos Operacionales
Deuda Financiera Corto Plazo L (3037168
Deuda Financiera Largo Plazo
Ingresos Operacionales 03037158

Correlaciones

INGRESOS

OPERACIONALES (Y) DEUDA

GRESOS OPERACIONALES (Y)
Sig. (bllatenl)
BEUDA
Sig. (bllatelal)

*_ La correlacion es significativa en el nlvel 0,05 (bllatelal)

Se observa que existe una relacion significativa entre
la deuda total y los ingresos operacionales de la

empresa con un R = 0,701. Grdficamente también se
observa esta tendencia positiva.

2E9 3 4E9 SE9 6E9
‘ ‘ ‘ ' ‘ 0
INGRESOS OPERACIONALES (Y)
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Prueba de
Normalidad

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico fod Sig.
OPERACIONAES

146 ,200°
*, Esto es un limite inferior de la significacion verdadera.
a. Correccion de significacion de Lilliefors

Se calculo el estadistico Shapiro — Wilk para muestras menores a 30 casos. Se evidencia
normalidad en la variables

Bondad de
Ajuste

ANOVA

Resumen del modelo?
R
R cuadrado Error estandar Durbin-

Modelo cuadrado ajustado de la estimacion | Watson

1 , 7012 ,491 ,427 1.296.794.669,000 2,785
a. Predictores: (Constante), DEUDA

b. Variable dependiente: INGRESOS OPERACIONALES (Y)

ANOVA?

Modelo Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
12963218240000000000,000
Residwo | 13453411300000000000,000 | 8 [ 1681676413000000000,000f [ |
Total | 26416629539999998000000 | 9 [ | [

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

Coeficientes no Coeficientes Estadisticas de
estandarizados estandarizados colinealidad
a.q Error
Coeficientes de Modelo estandar Beta Sig. Tolerancia

Regresién Constant61163353 68146405 898 ,039
7,400 1,400
- 5,383 1,939 2,776 1,000 1,000

a. Variable dependiente: INGRESOS OPERACIONALES Y)

Y, = 611.633.537,400 + X1, * 5,383 + E
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Modelo -

Objetivo 2

23.173.687,00
12.345.780,00
23.346.767,00

5.197.438,00
10.366.657,00

13.663.389,00
15.552.371,00
119.772.540,94
82.653.938,33
44.665.754,00
71.056.531,00
27.951.192,00
106.745.595,00
103.293.599,00
57.736.329,63

8.375.576,00
43.587.739,00
87.008.399,80
71.027.114,80
62.284.271,00
97.053.187,00
155.448.430,00
12.714.336,00
170.503.380,73

171.130.000,00
200.000.000,00
421.250.079,00
542.000.000,00
466.345.289,00
298.252.225,00

15.449.124,67

8.230.520,00
15.259.555,00

7.608.000,00
13.115.000,00
15.319.000,00
10.514.000,00
60.443.000,00
55.415.000,00
28.178.000,00
56.714.003,00
14.384.000,00
67.400.000,00
54.196.000,00
38.490.886,42
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Matriz de
correlacion

Se observa que existe una
relacion significativa entre los
impuestos y la utilidad neta con
un R = 0,967. Se incluye en el
variable  deuda

modelo la
Financiera Total con un R = .509,
para verificar la bondad de ajuste.

DEUDA
FINANCIERA
LARGO PLAZO

UTILIDAD NETA | CORTO PLAZO

(Y) (X1) (0:0))

IMPUESTOS (X3)
[UTILIDAD NETA Correlacion de

Pearson

Sig. (bilateral)

N

Correlacion de

Pearson

Sig. (bilateral)

N

Correlacion de

Pearson

Sig. (bilateral)

N

Correlacion de

Pearson

Sig. (bilateral)

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

Correlaciones
DEUDA FINANCIERA
UTILIDAD NETA (Y) TOTAL (X1) IMPUESTOS (X3)

_
_
DEUDA FINANCIERA | Correlacion de Pearson I R S S R T R
CORTOPLAZO (X1) [Sig (bilaterah) | 053 | | 063 |

_
Correlacién de Pearson 967 | 492 0t
-ﬂ__
_

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

UTILIDAD NETA (

IMPUESTOS (X3)
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Resumen del modelo?

Bondad de R c:uadrado Error eéténd.ar de .
Ai Modelo R cuadrado ajustado la estimacion Durbin-Watson
Juste $10,760,980.720 2,612
a. Predictores: (Constante), DEUDA FINANCIERA CORTO PLAZO (X1), IMPUESTOS (X3)
b. Variable dependiente: UTILIDAD NETA (Y)
ANOVA?
Suma de

ANOVA

Regresion

Residuo

Total

cuadrados
204856281700000

00,000
138958447400000

0,000
218752126400000
00,000

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

Media cuadratica
102428140900000

00,000
115798706100000

,000
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Coeficientes
de Regresion

Coeficientes?®
Coeficientes
estandarizado
Coeficientes no estandarizados S
Error
estandar
4878476,815

(Constante) -

5391282,186

IMPUESTO 1,687
S (X3)

DEUDA ,030
FINANCIE

RA TOTAL

(X1)

a. Variable dependiente: UTILIDAD NETA (Y)

MAESTRIAS

Estadisticas de colinealidad

Tolerancia VIF
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U Mann Whitney

Estadisticos de prueba?

UTILIDAD NETA (Y)
U de Mann-Whitney
W de Wilcoxon
Z

Sig. asintdtica (bilateral)

a. Variable de agrupacion: DEUDA (Agrupada)

$40,000.000:

Media UTILIDAD NETA (¥Y)

-

Dentro del alcance del segundo objetivo sobre la
relacién entre el apalancamiento financiero y la utilidad
neta se puede afirmar que existe evidencia estadistica

para concluir que con apalancamiento financiero la g
DEUDA FINANCIERA (X1) (Agrupada)

utilidad promedio es mayor. Grdficamente se observa
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Modelo -
Objetivo 3

. Concentracion | Concentracion
VARIABLES de Deuda de Capital

financiera Propio
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Analisis estadistico con enfoque metodoldgico de datos de panel.

Matriz de
correlacion

Correlaciones
CONCENDFLOG CONCENCPLOG RENTALOG

S T I I N LA
R N SR N
T T L N NN
IR S S
RENTALOG T | L I —_—

S1g (bilateral)

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.
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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.




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.




Conclusiones
Objetivo 3.

La rentabilidad del negocio es ajena, indiferente y distinta al costo de la deuda y a la forma en
gue la compaiiia fondea sus operaciones. Del hallazgo anterior se generan inquietudes tales

como el efecto del costo del apalancamiento financiero sobre el rendimiento de la compaiia,
incluyendo en el proceso de evaluacion de inversion el costo de la estructura de capital y su
impacto sobre los resultados de las empresas.
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