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1. Introducción
Descripción

FUNCION OBJETIVO 
DE EMPRESAS

PLANEACIÓN 
FINANCIERA

▪ Compañías prosperas
▪ Negocios que generen VALOR
▪ Empresas que perduren en el tiempo.

▪ Proceso de elaboración de un plan financiero integral, organizado, detallado y personalizado,
que garantice alcanzar los objetivos financieros determinados previamente, así como los plazos,
costes y recursos necesarios para que sea posible. (Berk, 2010)

GESTION DE 
RECURSOS

Planeación 
Financiera
Planeación 
Financiera

Estructura De 
Capital

Estructura De 
Capital

Apalancamiento 
Financiero

Apalancamiento 
Financiero

http://es.dreamstime.com/imagen-de-archivo-libre-de-regalas-buen-negocio-image2667076
http://www.businessreviewamericalatina.com/finanzas/446/La-estructura-del-Capital-de-Riesgo-en-AL
http://www.eoi.es/blogs/embamad/la-deuda-publica-sigue-siendo-sostenible-%C2%BFo-no/


¿Qué es Apalancamiento Financiero?

Posibilidad de financiar determinadas 
compras de activos o inversión en CAPEX, sin 
la necesidad de contar con el dinero de la 
operación en el momento presente (Berk, 
2010).

LAS PREGUNTAS SON : ¿ME ENDEUDO? ¿PUEDO 
ENDEUDARME? ¿CÓMO?

3 TIPOS DE EMPRESAS: 

1.    SIN DEUDA.
2.    COMBINACION DE DEUDA Y CAPITAL PROPIO.
3.    CON DEUDA.

http://www.caudaldevida.org/evite-las-deudas/


¿ CUAL ES LA MEJOR ESTRUCTURA?...

Goldberg (2015), afirma: 
“no existe una teoría universal  que describa la 

cantidad exacta de deuda o equity para crecer” (P. 
748).

• Y ENTONCES?....



ESTUDIEMOS QUE PASA EN UNA EMPRESA CON 
DEUDA Y SIN DEUDA.



• Ingenieros Civiles, Mecánicos y Eléctricos - Cimecel SAS, es una empresa
legalmente constituida desde el 17 de marzo de 1981, cuyo objeto social
es la consultoría, diseños y construcción de proyectos de infraestructura
civil, montajes mecánicos y proyectos eléctricos.

• Es una empresa familiar, con dos generaciones de administración. La
primer generación de administración manejaba las operaciones
financieras de la compañía como una empresa cero deuda (All Equity
Firm), con una estructura de capital cero apalancamiento financiero.

• En los últimos 7 años, la segunda generación de administración rompe el
esquema de la estructura de capital e inicia a generar apalancamiento
financiero, con la intención de generar un mayor crecimiento económico.

2. Problema y Justificación – Planteamiento del Problema



• La pregunta a ser resuelta con el desarrollo del 
trabajo de investigación :

¿Cuál 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 año 2002 y el 2016?.

3. Pregunta de Investigación

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


Objetivo General :

Establecer el efecto del apalancamiento financiero y el endeudamiento sobre los
resultados financieros de la empresa Cimecel SAS en los periodos fiscales entre el año
2002 y el 2016.

Objetivo Específicos :

1. Determinar la relación entre el apalancamiento financiero en corto y largo plazo 
sobre los ingresos operacionales.

2. Determinar la relación del apalancamiento financiero sobre las utilidades de los 
periodos analizados.

3. Determinar la relación entre las diferentes estructuras de capital de los periodos 
analizados sobre el margen del ejercicio.

4. Establecer recomendaciones sobre la incidencia del apalancamiento en la generación 
de valor de la compañía.

4. Objetivos (General y Específicos)
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Mercados perfectos
Supuestos

Teorías Clásicas. 
Modigliani y Miller 
(1958)

PROPOSICIONES.
Modigliani y Miller 
(1958)

1. No existen costos de transacción en los mercados de capitales

2. Los mercados son eficientes, todo lo que se oferta, se demanda.

3. No existen barreras de entrada a los mercados de capitales

4. Los rendimientos son homogéneos para los mismos niveles de riesgo.

5. El acceso a la información es libre y no tiene costos

6. La materialización de un default corporativo, no genera erogaciones de capital

• Proposición 1- La valoración de las empresas y el costo del equity no tienen relación ni
incidencia en la definición de la estructura de capital.

• Proposición 2- El costo del capital mantiene relación lineal inversa con el nivel del
endeudamiento.

• Proposición 3- La forma en que una empresa se financia es independiente de la tasa de
descuento que usa la compañía para evaluar sus proyectos de inversión.

5. Estado del arte y marco teórico



12

Mercados Imperfectos

Supuestos. 

1. Existen costos de transacción en los mercados de capitales

2. Los mercados no son eficientes, todo lo que se oferta, se demanda.

3. Existen barreras de entrada a los mercados de capitales

4. Los rendimientos no son homogéneos para los mismos niveles de riesgo.

5. El acceso a la información no es libre y  tiene costos

6. La materialización de un default corporativo, genera erogaciones de capital

7. Los montos de deuda que oferta el sector financiero al mercado no es ilímitado.

8.  No todo el mundo tributa de la misma forma, existen estructuras de tributación diferentes por 
el tipo de contribuyentes.

9.  La consecución de recursos tienen costos.

10. Costos por incumplimientos financieros

11. Existen costos de agencia.

ESCUDO FISCAL!!!

5. Estado del arte y marco teórico



Pecking Order (Myers, & Majluf, 1984) 

1. Recursos Internos

2. Aportes de Capital 

3. Deuda propia

4. Apalancamiento financiero.

Trade Off (Kraus, 1973) 

1. Costos de Agencia

2. Control empresarial

3. Escudo Fiscal

4. Balanceo tributario entre compañía y accionistas.

Posiciones Contemporáneas

1. No todos tienen acceso y capacidad de deuda. CRÉDITO (Jeanneret, 2015). 

2. Activos como colateral vs prima por riesgo (Mora , &  Carrera, 2010). 

3. Aversión al apalancamiento financiero (Milidonis, & Stathopoulos, 2014). 

5. Estado del arte y marco teórico
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6. Metodología.

Aspectos 
Generales- Alcance

• Se observa de forma puntual el comportamiento de la deuda sobre la
utilidad e ingresos operacionales de la compañía.

• El desarrollo de la investigación busca establecer el efecto dimensional de
endeudarse o no hacerlo, en la estructura de financiación sobre los
resultados económicos de la compañía objeto de estudio.

• El desarrollo de la investigación no estudia los sucesos descriptivos entre los
periodos de tiempo analizados.

Tipo de 
Investigación

• Investigación No Experimental
• Investigación cuantitativa
• Investigación de tipo longitudinal
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Desarrollo

La investigación se desarrolla en dos fases:

• Fase 1 - Diagnóstico y análisis de indicadores:  

Con el uso de razones financieras de liquidez, solvencia y rentabilidad, se pretende conocer
las cifras para cada periodo analizado, junto con el comportamiento y evolución de las
cuentas y resultados de la compañía en el tiempo.

• Fase 2- Análisis Estadístico con enfoque metodológico de 
datos de panel: 

Se evalúa la relación entre las variables, la capacidad de estimar las variables dependientes y
los modelo estadísticos que permita evaluar la hipótesis del problema de investigación.

6. Metodología.

Variables
Las variables necesarias que deben observarse y someterse a análisis son:

1. Deuda Financiera cortó Plazo

2. Deuda Financiera largo Plazo

3. Utilidad neta

4. Impuestos

5.      Marge Neto

6.      Concentración Deuda Financiera

7.      Concentración Capital Propio

8.      Ingresos Operacionales
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6. Metodología - Población, Participantes y selección de la muestra

Individuo

Caracterización y 
selección de 
Muestra

Compañía con dos perfiles de deuda en los últimos 15 años. 
• Estructura de capital sin deuda entre el 2002 y el 2008.
• Estructura de capital con deuda entre el 2009 y el 2016.
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6. Metodología - Procedimiento en la aplicación de Instrumento

Procedimiento

• adquisición de la base de datos de la contabilidad de la

compañía objeto de observación

• tabulación todos los periodos de estudio.

• Se solicita de forma directa y formalmente a la

administración de la organización las bases de datos y la

información contable objeto de observación.

• Las bases de datos provienen de forma directa del

aplicativo contable y hacen parte de los registros,

movimientos y operaciones históricas del individuo

analizado.
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6. Metodología- Fase 1 Análisis de indicadores y razones financieras de endeudamiento, 
rentabilidad y operación

Procedimiento
• En la primera fase de investigación, se genera un análisis financiero a los estados financieros 

objeto de observación. En este apartado se someten los resultados y cifras de los 15 años 
observados a diferentes evaluaciones. 

• Para cada año se cuantifican los ratios financieros de liquidez, solvencia y rentabilidad (Sanz, 
2011). 

Liquidez

• Índice de Liquidez
• Capital de Trabajo

Rentabilidad

• Margen Bruto

• Margen Operacional

• Margen Ebitda

• Rentabilidad Neta

• Rentabilidad del patrimonio

• Rentabilidad de los activos

Solvencia

• Endeudamiento del Activo

• Endeudamiento Financiero del Activo

• Endeudamiento Patrimonial

• Endeudamiento Financiero Patrimonial

• Apalancamiento

• Apalancamiento Financiero

• Concentración de Deuda financiera

• Concentración de Deuda

• Concentración de Capital Propio

El resultado de esta parte de la investigación, permite dimensionar los niveles de apalancamiento, los 

márgenes de rentabilidad y las utilidades de cada periodo, al igual que concluir en términos determinísticos la 

relación entre el endeudamiento y el nivel de ingresos, la relación entre el apalancamiento y los resultados del 

ejercicio y el comportamiento de la compañía en los periodos con deuda financiera, contra los periodos sin 

deuda financiera.
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6. Metodología. -Fase 2 Análisis estadístico con enfoque metodológico de datos de panel.

Modelo

Según Mayorga y Muñoz (2000), la especificación general de un modelo de 
regresión con datos de panel es la siguiente:

𝑌𝑖𝑡 =∝𝑖𝑡 +𝑋𝑖𝑡 ∗ 𝛽 + 𝑈𝑖𝑡 , Con i=1…, N y t=1…, T

Donde,
• i, se refiere al individuo, que para el caso del presente trabajo será único pues el individuo observado es la 

campiña Cimecel SAS.
• t corresponde al año de análisis, el cual va desde el 2002 al 2016.
• ∝ es un vector de intercepto de n parámetros.
• 𝛽 es un vector de k parámetros.
• 𝑋𝑖𝑡 es la i-esima observación al momento t para las k variables explicativas
• 𝑈𝑖𝑡 es el componente de error para el individuo i en el periodo t, el cual se descompone de la siguiente manera:

𝑈𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝛿𝑡 + 𝜀𝑖𝑡

Donde,
• 𝜇𝑖, representa los efectos no observables que difieren entre las unidades de estudio pero no en el periodo de 

tiempo analizado.
• 𝛿𝑡 Corresponde a los efectos no cuantificables que varían en el tiempo pero no entre los individuos. 
• 𝜀𝑖𝑡 corresponde al término del error puramente aleatorio.
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6. Metodología -Fase 2 Análisis estadístico con enfoque metodológico de datos de panel.

Consideración 

• En la mayoría de los casos en donde se usa la técnica de datos de panel, para el componente de error
𝛿𝑡 se aplica el componente de error conocido como “One Way” según cita Balgati (1999), para el cual
𝛿𝑡 = 0.

• Lo anterior y para el caso de esta investigación supone que no existen efectos no cuantificables en el
tiempo, pues la información contable con bases a efectos fiscales es conocida por la organización
analizada.

Alternativas del 
Modelo 

El modelo general presentado anteriormente tiene cuatro posibilidades distintas de evaluación y análisis,
según 𝜇𝑖 .

1. Cuando 𝝁𝒊 = 𝟎 , es decir, que no existe heterogeneidad no observable entre los individuos. En este
caso los 𝑼𝒊𝒕 , satisface todos los supuestos del modelo lineal general, por lo que el método de
estimación de mínimos cuadrados clásico produce los mejores estimadores lineales e insesgados.

2. Cuando 𝜇𝑖 tiene un efecto fijo y distinto para cada individuo. En este caso, la heterogeneidad no
observable se incorpora a la constante del modelo. Para este caso el modelo general debe ser evaluado
como un modelo estático y fijo.

3. Cuando 𝜇𝑖 tiene un efecto variable y aleatorio que varía entre los individuos pero no en el tiempo. Para
este caso el modelo general debe ser evaluado como un modelo estático y variable.

4. Cuando 𝜇𝑖 tiene un efecto variable y aleatorio que varía entre los individuos en el tiempo. Para este
caso el modelo general debe ser evaluado como un modelo dinámico y variable.
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Procedimiento

• Un modelo de regresión por cada objetivo y se analizan los resultados estadísticos.

• Se evalúan los estadísticos descriptivos de las variables y se determinan las matrices de
correlación para determinar las variables significativas en cada modelo de regresión
propuesto.

• las variables Se someten a evaluación de supuestos estadísticos de dependencia,
normalidad, homocedasticidad, colinealidad y linealidad para determinar su validez y
confiabilidad dentro del análisis y conclusiones.

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

• Para determinar y confirmar el componente de normalidad de las variables independientes se efectúan 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 evaluación de estadística de residuos.

• Para determinar independencia se hace análisis ANOVA para cada conjunto de variables por cada modelo de
regresión. Finalmente la independencia de errores se evalúa con el estadístico de Durbin –Watson.

Validez y 
Confiabilidad

6. Metodología -Fase 2 Análisis estadístico con enfoque metodológico de datos de panel.
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Modelo –
Objetivo 1

Modelo Regresión Lineal para el Objetivo Especifico 1 - Relación entre el apalancamiento 
financiero en corto y largo plazo sobre los ingresos operacionales.

Para la relación objeto de evaluación de este objetivo, se define como variable dependiente los 

ingresos operacionales y como variables independientes el apalancamiento financiero en corto y largo 

plazo. 

𝑌𝑡 =∝𝑡 +𝑋1𝑡 ∗ 𝛽1𝑡 + 𝑋2𝑡 ∗ 𝛽2𝑡 + 𝑈𝑡

En donde,

𝑌𝑡: Ingresos operacionales del año t.

∝𝑡: Intercepción del año t.

𝑋1𝑡: Deuda financiera corto plazo

𝛽1𝑡: Constante de la variable independiente 1 en el periodo t.

𝑋2𝑡: Deuda financiera largo plazo

𝛽2𝑡: Constante de la variable independiente 2 en el periodo t.

𝑈𝑡: Componente de erro para el año t.

t: Año entre 2002 al 2016.
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Modelo –
Objetivo 2

Modelo de Regresión Lineal para el Objetivo Especifico 2 - relación del apalancamiento 
financiero sobre las utilidades de los periodos analizados.

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

𝑌𝑡 =∝𝑡 +𝑋1𝑡 ∗ 𝛽1𝑡 + 𝑋2𝑡 ∗ 𝛽2𝑡 +𝑋3𝑡 ∗ 𝛽3𝑡 + 𝑈𝑡
En donde,

𝑌𝑡: Utilidad neta del año t.
∝𝑡: Intercepción del año t.
𝑋1𝑡: Deuda financiera corto plazo
𝛽1𝑡: Constante de la variable independiente 1 en el periodo t.
𝑋2𝑡: Deuda financiera largo plazo
𝛽2𝑡: Constante de la variable independiente 2 en el periodo t.
𝑋3𝑡: Impuestos del periodo t
𝛽2𝑡: Constante de la variable independiente 3 en el periodo t.
𝑈𝑡: Componente de erro para el año t.
t: Año entre 2002 al 2016.
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Modelo –
Objetivo 3

Modelo de Regresión Lineal para el Objetivo Especifico 3 - relación entre las diferentes 
estructuras de capital de los periodos analizados sobre el margen del ejercicio.

Para la relación objeto de evaluación de este objetivo, se define como variable dependiente la 
rentabilidad neta y la estructura de capital. 

𝑌𝑡 =∝𝑡 +𝑋1𝑡 ∗ 𝛽1𝑡 + 𝑋2𝑡 ∗ 𝛽2𝑡 + 𝑈𝑡
En donde,

𝑌𝑡: Rentabilidad neta del año t.
∝𝑡: Intercepción del año t.
𝑋1𝑡: Concentración de Deuda financiera 
𝛽1𝑡: Constante de la variable independiente 1 en el periodo t.
𝑋2𝑡: Concentración de capital propio
𝛽2𝑡: Constante de la variable independiente 2 en el periodo t.
𝑈𝑡: Componente de erro para el año t.
t: Año entre 2002 al 2016.
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7. Resultados - Fase 1 Análisis de indicadores y razones financieras de Liquidez, rentabilidad y 
solvencia

Comportamiento 
de Activos
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Comportamiento 
de Pasivos y 
Patrimonio

7. Resultados - Fase 1 Análisis de indicadores y razones financieras de Liquidez, rentabilidad y 
solvencia
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Comportamiento 
Liquidez

• Para los periodos comprendidos entre el 2002 y el 2004, la liquidez de la compañía presento un
comportamiento creciente, posteriormente inicia un periodo de decrecimiento hasta el 2008, para
mantenerse hacia adelante entre 2 y 4 veces su obligaciones corrientes.

• En los primeros años, en donde la estructura de financiación no incluía el apalancamiento financiero, la
compañía no contaba con obligaciones financieras, mientras con la inclusión de deuda a partir del 2008 y
de forma progresiva hasta el 2016, hace que la compañía disminuya su índice de liquidez castigando su
capacidad por las obligaciones corrientes.

7. Resultados - Fase 1 Análisis de indicadores y razones financieras de Liquidez, rentabilidad y 
solvencia
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Comportamiento 
CT

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

7. Resultados - Fase 1 Análisis de indicadores y razones financieras de Liquidez, rentabilidad y 
solvencia
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Comportamiento 
Rentabilidad

• El comportamiento de los diferentes márgenes, bruto, operacional y de Ebitda, no 
reflejan una tendencia definida. Por el contrario se observa una banda con un techo del 
50% y un piso del 2%, sin una definición en su comportamiento.

• La rentabilidad no presente una tendencia.

7. Resultados - Fase 1 Análisis de indicadores y razones financieras de Liquidez, rentabilidad y 
solvencia
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Deuda Vs Ingresos
Objetivo 1

7. Resultados - Fase 1 Análisis de indicadores y razones financieras de Liquidez, rentabilidad y 
solvencia

Relación entre el apalancamiento financiero en corto y largo plazo sobre los ingresos 
operacionales.
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Deuda Vs Utilidad
Objetivo 2

7. Resultados - Fase 1 Análisis de indicadores y razones financieras de Liquidez, rentabilidad y 
solvencia

relación del apalancamiento financiero sobre las utilidades de los periodos analizados.
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EC Vs Rentabilidad
Objetivo 3

7. Resultados - Fase 1 Análisis de indicadores y razones financieras de Liquidez, rentabilidad y 
solvencia

relación entre las diferentes estructuras de capital de los periodos analizados sobre el 
margen del ejercicio.
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Modelo –
Objetivo 1

Modelo Regresión Lineal para el Objetivo Especifico 1 - Relación entre el apalancamiento 
financiero en corto y largo plazo sobre los ingresos operacionales.

X1 X2 Y

VARIABLES

Deuda 

Financiera Corto 

Plazo

Deuda 

Financiera Largo 

Plazo

Ingresos 

Operacinales

2002 -                         -                         190.405.421,67     

2003 -                         -                         163.783.651,00     

2004 -                         -                         413.015.105,00     

2005 -                         -                         253.035.430,00     

2006 -                         -                         305.599.546,00     

2007 8.375.576,00      -                         372.673.400,00     

2008 43.587.739,00    -                         307.036.301,00     

2009 87.008.399,80    -                         827.927.156,38     

2010 71.027.114,80    171.130.000,00 983.263.215,59     

2011 62.284.271,00    200.000.000,00 1.706.891.933,00  

2012 -                         421.250.079,00 5.317.571.130,00  

2013 97.053.187,00    542.000.000,00 1.888.963.024,00  

2014 155.448.430,00 466.345.289,00 4.568.196.931,00  

2015 12.714.336,00    298.252.225,00 2.908.435.392,00  

2016 170.503.380,73 -                         2.346.491.611,18  

7. Resultados - Fase 2 Análisis estadístico con enfoque metodológico de datos de panel.
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Matriz de 
correlación

Se presenta la matriz de correlación de las variables anteriormente analizadas.

Deuda Financiera Corto Plazo Deuda Financiera Largo Plazo Ingresos Operacionales

Deuda Financiera Corto Plazo 1 0,334476139 0,393715825

Deuda Financiera Largo Plazo 0,334476139 1 0,788954062

Ingresos Operacionales 0,393715825 0,788954062 1

Se procede a la determinación de un modelo de regresión alterno, unificando la variable endeudamiento como la suma 

de deuda de largo plazo y deuda de corto plazo, en una variable denominada deuda total y procedemos a correr nuevamente 

las pruebas y estadísticos, que se presentan a continuación, respondiendo a la relación entre Ingresos Operacionales (Y) y 

Deuda Total (X1) Correlaciones

INGRESOS

OPERACIONALES (Y) DEUDA

INGRESOS OPERACIONALES (Y) Correlación de Pearson 1 ,701*

Sig. (bilateral) ,024

N 15 10

DEUDA Correlación de Pearson ,701* 1

Sig. (bilateral) ,024

N 10 10

*. La correlación es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

Se observa que existe una relación significativa entre 

la deuda total y los ingresos operacionales de la 

empresa con un R = 0,701. Gráficamente también se 

observa esta tendencia positiva.

7. Resultados - Fase 2 Análisis estadístico con enfoque metodológico de datos de panel.
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Prueba de 
Normalidad

Se calculó el estadístico Shapiro – Wilk para muestras menores a 30 casos. Se evidencia
normalidad en la variables

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk

Estadístico gl Sig. Estadístico gl Sig.
INGRESOS 

OPERACIONAES
,128 10 ,208* ,809 10 ,206

DEUDA ,146 10 ,200* ,921 10 ,363

*. Esto es un límite inferior de la significación verdadera.

a. Corrección de significación de Lilliefors

Bondad de 
Ajuste

Resumen del modelob

Modelo R

R

cuadrado

R

cuadrado 

ajustado

Error estándar

de la estimación

Durbin-

Watson

1 ,701a ,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 estadístico Durbin – Watson señala independencia de errores (DW = 2,785)

ANOVA

ANOVAa

Modelo Suma de cuadrados gl Media cuadrática F Sig.

1Regresión 12963218240000000000,000 1 12963218240000000000,000 7,709 ,024b

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 =0.024 (p < 0.05)

7. Resultados - Fase 2 Análisis estadístico con enfoque metodológico de datos de panel.
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Coeficientes de 
Regresión

Por lo anterior se afirma que producto de la regresión, la relación que más se ajusta y que enuncia evidencia 
estadística para afirmar que la deuda total de la compañía, está relacionada con los ingresos operacionales es:

𝒀𝒕 = 𝟔𝟏𝟏. 𝟔𝟑𝟑. 𝟓𝟑𝟕, 𝟒𝟎𝟎 + 𝑿𝟏𝒕 ∗ 𝟓, 𝟑𝟖𝟑 + 𝑬

Existe evidencia estadística suficiente para afirmar que existe 
relación entre el endeudamiento total y los ingresos operacionales de la 

compañía.

Coeficientesa

Modelo

Coeficientes no 

estandarizados

Coeficientes 

estandarizados

t Sig.

Estadísticas de 

colinealidad

B

Error 

estándar Beta Tolerancia VIF
1 (Constante

)

61163353

7,400

68146405

1,400

,898 ,039

DEUDA 5,383 1,939 ,701 2,776 ,024 1,000 1,000

a. Variable dependiente: INGRESOS OPERACIONALES (Y)

7. Resultados - Fase 2 Análisis estadístico con enfoque metodológico de datos de panel.
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Modelo –
Objetivo 2

Modelo de Regresión Lineal para el Objetivo Especifico 2 - relación del 
apalancamiento financiero sobre las utilidades de los periodos analizados.

Y X1 X2 X3

VARIABLES Utilidad Neto

Deuda 

Financiera Corto 

Plazo

Deuda 

Financiera Largo 

Plazo

Impuestos

2002 23.173.687,00    -                         -                         15.449.124,67    

2003 12.345.780,00    -                         -                         8.230.520,00      

2004 23.346.767,00    -                         -                         15.259.555,00    

2005 5.197.438,00      -                         -                         7.608.000,00      

2006 10.366.657,00    -                         -                         13.115.000,00    

2007 13.663.389,00    8.375.576,00      -                         15.319.000,00    

2008 15.552.371,00    43.587.739,00    -                         10.514.000,00    

2009 119.772.540,94 87.008.399,80    -                         60.443.000,00    

2010 82.653.938,33    71.027.114,80    171.130.000,00 55.415.000,00    

2011 44.665.754,00    62.284.271,00    200.000.000,00 28.178.000,00    

2012 71.056.531,00    -                         421.250.079,00 56.714.003,00    

2013 27.951.192,00    97.053.187,00    542.000.000,00 14.384.000,00    

2014 106.745.595,00 155.448.430,00 466.345.289,00 67.400.000,00    

2015 103.293.599,00 12.714.336,00    298.252.225,00 54.196.000,00    

2016 57.736.329,63    170.503.380,73 -                         38.490.886,42    

7. Resultados - Fase 2 Análisis estadístico con enfoque metodológico de datos de panel.
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Matriz de 
correlación

Se presenta la matriz de correlación de las variables anteriormente analizadas.
Correlaciones

UTILIDAD NETA 

(Y)

DEUDA 

FINANCIERA 

CORTO PLAZO

(X1)

DEUDA 

FINANCIERA 

LARGO PLAZO

(X2) IMPUESTOS (X3)

UTILIDAD NETA 

(Y)

Correlación de 

Pearson

1 ,509 ,439 ,967**

Sig. (bilateral) ,053 ,101 ,000

N 15 15 15 15

DEUDA 

FINANCIERA 

CORTO PLAZO 

(X1)

Correlación de 

Pearson

,509 1 ,334 ,492

Sig. (bilateral) ,053 ,223 ,063

N 15 15 15 15

DEUDA 

FINANCIERA 

LARGO PLAZO 

(X2)

Correlación de 

Pearson

,439 ,334 1 ,486

Sig. (bilateral) ,101 ,223 ,066

N 15 15 15 15

IMPUESTOS (X3) Correlación de 

Pearson

,967** ,492 ,486 1

Sig. (bilateral) ,000 ,063 ,066

N 15 15 15 15

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

La utilidad neta está 

fuertemente correlacionada con 

los impuestos (R=.967), sin 

embargo, no se evidencia 

ningún tipo de relación con la 

deuda financiera. Por tal razón 

se evalúa el modelo con la 

variable unificada de deuda 

total y se determina nuevamente 

la matriz de correlación:

Correlaciones

UTILIDAD NETA (Y)

DEUDA FINANCIERA 

TOTAL (X1) IMPUESTOS (X3)

UTILIDAD NETA (Y) Correlación de Pearson 1 ,509 ,967**

Sig. (bilateral) ,053 ,000

N 15 15 15

DEUDA FINANCIERA 

CORTO PLAZO (X1)

Correlación de Pearson ,509 1 ,492

Sig. (bilateral) ,053 ,063

N 15 15 15

IMPUESTOS (X3) Correlación de Pearson ,967** ,492 1

Sig. (bilateral) ,000 ,063

N 15 15 15

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

Se observa que existe una

relación 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.

7. Resultados - Fase 2 Análisis estadístico con enfoque metodológico de datos de panel.
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Bondad de 
Ajuste

Con los predictores Deuda financiera total e impuestos se observa un R2 ajustado de .926 y 
un DW = 2,612 dentro del rango aceptable de independencia.

ANOVA

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)

Resumen del modelob

Modelo R R cuadrado

R cuadrado 

ajustado

Error estándar de 

la estimación Durbin-Watson

1 ,968a ,936 ,926 $10,760,980.720 2,612

a. Predictores: (Constante), DEUDA FINANCIERA CORTO PLAZO (X1), IMPUESTOS (X3)

b. Variable dependiente: UTILIDAD NETA (Y)

ANOVAa

Modelo

Suma de 

cuadrados gl Media cuadrática F Sig.

1 Regresión 204856281700000

00,000

2 102428140900000

00,000

88,454 ,000b

Residuo 138958447400000

0,000

12 115798706100000

,000

Total 218752126400000

00,000

14

a. Variable dependiente: UTILIDAD NETA (Y)

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

7. Resultados - Fase 2 Análisis estadístico con enfoque metodológico de datos de panel.
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Coeficientes 
de Regresión

Según lo anterior la ecuación que explica de mejor manera la relación entre la utilidad y el apalancamiento 
financiero es

𝒀𝒕 = 𝟔𝟏𝟏.𝟔𝟑𝟑. 𝟓𝟑𝟕, 𝟒𝟎𝟎 + 𝑿𝟏𝒕 ∗ 𝟓, 𝟑𝟖𝟑 + 𝑬

• Se observa que la significación de los coeficientes indica que la deuda financiera total no aporta al modelo con una significación de 
p = .610, únicamente se observa significación en la variable impuesto, p = 0.000. Por lo anterior no es recomendable incluirla en la 
construcción de la ecuación.

• Se determina que el endeudamiento no es una variable predictora de la utilidad neta.  Si bien es cierto que la 
correlación entre deuda y utilidad presenta un R = .509 no es adecuado para un modelo paramétrico.

Coeficientesa

Modelo

Coeficientes no estandarizados

Coeficientes 

estandarizado

s

t Sig.

Estadísticas de colinealidad

B

Error 

estándar Beta Tolerancia VIF

1 (Constante) -

5391282,186

4878476,815 -1,105 ,291

IMPUESTO

S (X3)

1,687 ,149 ,945 11,314 ,000 ,758 1,319

DEUDA 

FINANCIE

RA TOTAL 

(X1)

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

a. Variable dependiente: UTILIDAD NETA (Y)

7. Resultados - Fase 2 Análisis estadístico con enfoque metodológico de datos de panel.



41

U Mann Whitney 

• Como se observa en el valor de significación p = 0.010, se 
encuentra evidencia estadística de que con 
financiamiento las utilidades son diferentes. 

• En este punto, debe aclararse que existen 
probablemente muchas covariables que estén implícitas 
en este comportamiento (lo cual daría espacio a una 
segunda investigación) y que no se están contemplando 
en el modelo.

• Dentro del alcance del segundo objetivo sobre la 
relación entre el apalancamiento financiero y la utilidad 
neta se puede afirmar que existe evidencia estadística 
para concluir que con apalancamiento financiero la 
utilidad promedio es mayor. Gráficamente se observa

se desarrolla la prueba no paramétrica U Mann Whitney (alternativa

no paramétrica de la prueba T student) para responder si las utilidades

promedio son más altas con financiamiento

Estadísticos de pruebaa

UTILIDAD NETA (Y)

U de Mann-Whitney 4,000

W de Wilcoxon 19,000

Z -2,572

Sig. asintótica (bilateral) ,010

a. Variable de agrupación: DEUDA (Agrupada)

7. Resultados - Fase 2 Análisis estadístico con enfoque metodológico de datos de panel.
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Modelo –
Objetivo 3

Modelo de Regresión Lineal para el Objetivo Especifico 3 - relación entre las 
diferentes estructuras de capital de los periodos analizados sobre el margen del 
ejercicio.

Y X1 X2

VARIABLES
Rentabilidad 

Neta

Concentración 

de Deuda 

financiera

Concentración 

de Capital 

Propio

2002 0,12                -                           0,63                         

2003 0,08                -                           0,58                         

2004 0,06                -                           0,75                         

2005 0,02                -                           0,78                         

2006 0,03                -                           0,72                         

2007 0,04                0,01                         0,48                         

2008 0,05                0,06                         0,44                         

2009 0,14                0,13                         0,62                         

2010 0,08                0,25                         0,58                         

2011 0,03                0,15                         0,76                         

2012 0,01                0,20                         0,67                         

2013 0,01                0,21                         0,47                         

2014 0,02                0,23                         0,58                         

2015 0,04                0,11                         0,56                         

2016 0,02                0,08                         0,82                         

7. Resultados - Fase 2 Análisis estadístico con enfoque metodológico de datos de panel.
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Matriz de 
correlación

Se realizó una trasformación logarítmica a las variables por su naturaleza porcentual

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

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

• No existe evidencia estadística suficiente para afirmar que la estructura de capital y la rentabilidad están 
relacionados. 

Correlaciones

CONCENDFLOG CONCENCPLOG RENTALOG

CONCENDFLOG Correlación de Pearson 1 ,482 -,346

Sig. (bilateral) ,069 ,207

N 15 15 15

CONCENCPLOG Correlación de Pearson ,482 1 ,055

Sig. (bilateral) ,069 ,845

N 15 15 15

RENTALOG Correlación de Pearson -,346 ,055 1

Sig. (bilateral) ,207 ,845

N 15 15 15

7. Resultados - Fase 2 Análisis estadístico con enfoque metodológico de datos de panel.
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8. Conclusiones y Recomendaciones

Conclusiones 
Objetivo 1. 

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 compañía objeto de observación.

• Se encuentra relación entre el apalancamiento financiero y los ingresos operacionales.

• Se observa una relación positiva, correlacionada, permitiendo precisar que entre mayor son los

niveles de endeudamiento en las operaciones de la organización, los ingresos reaccionan en la misma

dirección, no necesariamente en las mismas proporciones.

• El contar con capacidad de endeudamiento permite dinamizar de forma acelerada los procesos de las

organizaciones, frente a compañías que se financian exclusivamente con recursos propios y la

generación de valor propia de la compañía (Andrade, 2009).

• El apalancamiento financiero o endeudamiento de la organización por sí mismo, no produce un
incremento en ingresos operacionales. El incremento en ventas se da por la inversión de los
recursos provenientes de apalancarse financieramente y el efecto de la inversión de dichos
recursos en la operación de la compañía.
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Conclusiones 
Objetivo 2. 

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 compañía objeto de observación.

• Se determina que existe información suficiente dentro del alcance del desarrollo del presente trabajo de
grado, para afirmar que existe relación entre el apalancamiento financiero y las utilidades de la organización.

• El incremento en ventas, la disponibilidad de recursos y la disminución 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 estadísticos nos permiten evidenciar como las utilidades crecen en los periodos con
incrementos de apalancamiento financiero, frente a los periodos en los que no se observó deuda financiera.

• En este punto, es igualmente importante resaltar que el endeudamiento financiero por sí solo, no genera
crecimiento en las utilidades de la compañía objeto de observación.

8. Conclusiones y Recomendaciones
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Conclusiones 
Objetivo 3. 

• Se confirma lo enunciado por el teorema de Modigliani y Miller (1958) en donde se afirma que la 
rentabilidad de las compañías es indiferente a la forma en que se financian.

• Se observa que la compañía y el sector al que pertenece, presenta condiciones de mercado y 
atributos que definen en grandes proporciones el margen y rentabilidad del negocio, más que la 
forma en que financia sus operaciones y define su estructura de capital.

• El desarrollo del trabajo de grado permite contar con información suficiente para asegurar que no 
existe relación entre la forma en que la compañía 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 compañía fondea sus operaciones.  Del hallazgo anterior se generan inquietudes tales 
como el efecto del costo del apalancamiento financiero sobre el rendimiento de la compañía, 
incluyendo en el proceso de evaluación de inversión el costo de la estructura de capital y su 

impacto sobre los resultados de las empresas.

8. Conclusiones y Recomendaciones
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Recomendaciones

• Se recomienda el uso de deuda dentro de la estructura de financiación de las operaciones de la organización.

• Para el uso de deuda se hace necesario implementar una política de endeudamiento que permita anticipar el 
impacto del apalancamiento financieros sobre los resultados del ejercicio.

• El costo de la iliquidez dentro de una organización, 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 dinámica y con capacidad de modificación inmediata. Lo anterior 
permite a la organización ser reactivo de forma inmediata frente a posibilidades de inversión.

• Se recomienda a la compañía una evaluación frente a alternativas de inversión, que le permita incrementar sus 
márgenes netos, pues independiente de la estructura de capital, ha mantenido en los periodos objeto de 
observación los mismos niveles de rentabilidad. Para lo anterior se recomienda diversificación o integración en la 
cadena de valor.

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

8. Conclusiones y Recomendaciones
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