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Resumen:

Este articulo de reflexién explora, analiza y formula evidencias empiricas en torno a las variables determinantes del plazo del
endeudamiento (corto plazo) de las empresas no cotizadas de los sectores industrial y de la construccién en Colombia para el
periodo de 2008 a 2014. De acuerdo con el procesamiento de la informacién contable y financiera anual de las empresas de estos
sectores que estdn reportadas en el Sistema de Informacién y Reporte Empresarial (Sirem) de la Superintendencia de Sociedades,
se construye una base de datos con dos paneles desbalanceados para cada sector. Posteriormente, dicha informacién es modelada
estocasticamente, estimandose las variables para cada sector por medio del método de efectos fijos y efectos aleatorios. Los resultados
de unlado encuentran que los efectos fijos (within) recogen mejor la dindmica del endeudamiento corriente en ambos sectores, y son
concluyentes en lo que atafe al comportamiento de las variables asociadas. Por otro lado, se demuestra empiricamente que el sector
de la construccidn, con sus caracteristicas propias de volatilidad y temporalidad, no otorga relevancia al costo del endeudamiento
como determinante financiero. Dicho aspecto tiene el comportamiento contrario en las empresas del sector industrial, en las cuales
el diferencial de tasas de interés constituye una variable significativa en las decisiones del plazo de endeudamiento, fundamentado
en su permanencia y estabilidad.

Palabras clave: Endeudamiento, endeudamiento de corto plazo, endeudamiento de largo plazo, informacién contable y
financiera, sector construccion, sector industrial, modelos con datos de panel, principio de conformidad financiera.

Abstract:

This reflection article explores, analyzes, and formulates empirical evidences regarding the determinant variables of the term of
the indebtedness (short term) of unlisted companies of the industrial and construction sectors in Colombia for the period from
2008 to 2014. According to the processing of the annual accounting and financial information of the companies of these sectors
reported in the Business Information and Reporting System (Sirem) of the Superintendence of Companies, a database with two
unbalanced panels for each sector was built. Subsequently, this information is modeled stochastically, estimating the variables for
each sector by means of the method of fixed effects and random effects. Results, on one side, find that the fixed effects (within)
better reflect the dynamics of the current indebtedness in both sectors and are conclusive as regards the behavior of the associated
variables. On the other hand, it is empirically demonstrated that the construction sector, with its own characteristics of volatility
and temporality, does not consider relevant the cost of indebtedness as a financial determinant. This aspect has the opposite
behavior in the companies of the industrial sector, in which the interest rate differential constitutes a significant variable in the
decisions of the term of indebtedness, based on its permanence and stability.

Keywords: Indebtedness, short-term debt, long-term indebtedness, accounting and financial information, construction sector,
industrial sector, models with panel data, principle of financial compliance.
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Resumo:

Este artigo de reflexio explora, analisa e formula evidéncias empiricas em torno as varidveis determinantes do prazo de
endividamento (curto prazo) das empresas nio cotadas do setor industrial e da construgio na Colémbia para o periodo de 2008 a
2014. De acordo com o processamento da informagio contdbil e financeira anual das empresas desses setores reportadas no Sistema
de Informagio e Relatério Empresarial (Sirem) da Superintendéncia de Sociedades, constréi-se uma base de dados com dois painéis
desbalanceados para cada sector. Posteriormente, tal informagio ¢ modelada estocdsticamente, se estimando as varidveis para cada
setor por meio do método de efeitos fixos e efeitos aleatérios. Os resultados, de um lado encontram que os efeitos fixos (within)
refletem melhor a dinimica do endividamento corrente em ambos os sectores, ¢ sio conclusivos quanto ao comportamento das
varidveis associadas. De outro lado, demonstra-se empiricamente que o setor da construgio, com suas caracteristicas proprias de
volatilidade e temporalidade, nao outorga relevancia ao custo de endividamento como determinante financeiro. Tal aspecto tem o
comportamento oposto nas empresas do setor industrial, nas quais o diferencial de taxa de juros constitui uma varidvel significativa
nas decisoes do prazo de endividamento, fundamentado na sua permanéncia e estabilidade.

Palavras-chave: Endividamento, endividamento de curto prazo, endividamento de longo prazo, informagio contdbil e
financeira, setor construgio, sector industrial, modelos com dados de painel, principio de conformidade financeira.

1. Introduccion

Elestudio de las decisiones financieras de las empresas, un tema propio de disciplinas como la administracién
y las finanzas, se ha centrado tradicionalmente en la elecciéon éptima de una estructura de financiacién
(patrimonio vs. deuda); un aspecto que es contemplado con el fin de obtener un equilibrio entre beneficios
y costos; riesgos y costo de capital, y rentabilidad y liquidez, entre otros. Més recientemente, el interés se ha
desplazado hacia las caracteristicas de la deuda y, en especial, hacia su estructura de vencimiento de plazos.
En ese sentido, se ha considerado que la distribucién de los vencimientos de la deuda entre el corto y el largo
plazo debe corresponder, habitualmente, con el periodo de generacién de efectivo de los activos financiados.
Sin embargo, desde que Stiglitz (1974) planteara la irrelevancia del plazo de endeudamiento, la estructura
de vencimientos de la deuda se ha tratado de explicar a partir de las imperfecciones de los mercados, tales
como las que acarrea la existencia de conflictos de agencia —relativos a propietarios, acreedores o gestores—,
la asimetria informativa y la carga tributaria.

De acuerdo con las cifras del Departamento Administrativo Nacional de estadistica (DANE), el sector con
mayor crecimiento econémico en Colombia en el corto y mediano plazo ha sido el de la construccién. Su
expansion ha alcanzado alrededor del 7.8 % de forma anual en los tltimos 10 afios, y a lo largo del primer
y segundo semestre de 2014 pas6 de 10.2 % al 14.2 % (DANE, 2014). Por otro lado, en periodos similares
el sector industrial ha logrado un crecimiento del 3.02 % de manera anual, y a corto plazo experimentd una
caida del 1.4 % para el primer semestre de 2014. Se puede observar entonces que estos sectores han tenido en
el mediano y corto plazo un comportamiento contrario: el sector de la construccién es el de mayor expansion,
y el de la industria el de menor crecimiento para el caso colombiano.

De acuerdo con la Cimara Colombiana de la Construccién (Camacol) (2012), a pesar de que el
sector de la construccién presente el comportamiento descrito, su ciclo de produccién ha presentado
fuertes fluctuaciones en lo ultimos afos. Dichas osilaciones se han debido a su dependencia, cada vez miés
elevada, del PIB nacional. En otras palabras, el sector crece, pero sus dindmicas de aumento son volatiles:
en la construccidn, las empresas aparecen y desaparecen ficilmente como consecuencia de los ciclos de
ofrecimiento y participacidn en proyectos especificos que son caracteristicos del sector. Tal situacién coincide
con que muchas empresas se creen por la coyuntura expansiva del ciclo econdmico nacional, pero que luego
se liquiden o terminen inactivas durante sus fases recesivas. En ese contexto, si la expectativa de permanencia
de las empresas es transitoria, las deudas en que ellas incurran se asumen a corto plazo sin importar sus costos
asociados, pues las compaiiias esperan salir del mercado cuando la demanda caiga y, posiblemente, reaparecer
cuando las condiciones sean favorables de nuevo. La relacién existente entre el comportamiento ciclico del
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PIB nacional y el del sector de la construccién, que es igual a 0.67, refuerza esa nocién: tal cifra evidencia la
estrecha asociacién entre ambas variables.

En términos de volatilidad, el sector industrial muestra un comportamiento contrario al de la construccion.
En efecto, segtin su comportamiento ciclico, solo alcanza un 0.19 de correlacién con el del PIB nacional, por
lo que posiblemente las empresas de ese sector se creen con independencia del comportamiento del PIB. En
suma, en el dmbito industrial se encuentra una expectativa de estabilidad y permanencia en el largo plazo, con
algin grado de independencia de las fases expansivas y/o recesivas del ciclo econémico nacional. Asi, dado
que los intereses de las empresas del sector industrial (manufacturero) son la permanencia y la estabilidad, la
estructura de plazos de vencimiento de la deuda no es solo un componente relevante, sino un asunto esencial:
un factor que apoya aspectos fundamentales como la liquidez, la calidad, la rentabilidad y, por consiguiente,
la generacién de valor encaminada hacia el posicionamiento y el crecimiento empresariales.

En ese orden de ideas, la primera intencién de este documento es indagar por los determinantes de la
estructura de vencimiento de la deuda en las empresas que pertenecen a un sector con alta volatilidad e
inestabilidad como lo es el de la construccidn, y a otro de baja volatilidad y alta estabilidad, como lo es
el industrial (manufacturero); estudio que se enmarca en el caso de Colombia durante el periodo de 2008
a 2014. En consecuencia, se realiza una comparacién entre ambos sectores con base en cifras econémico-
contable-financieras puesto que, por un lado, la economia nacional encuentra en el sector industrial un nicho
estratégico para el desarrollo y aplicacién de nuevas y mejores tecnologias que elevan el nivel de productividad
de los factores y, por otro lado, la construccién no solo se perfila como una actividad clave para la contratacion
de mano de obra no calificada, sino también como un sector que jalona a otros, es decir: como un motor de
crecimiento (Zuluaga, 2003).

En lo que sigue, la reflexién estd estructurada de tal manera que se depuran progresivamente aspectos
tedricos y de contenido fundamentales para el estudio. En el segundo apartado, se desarrolla el estado del arte
relativo a teorfas y trabajos empiricos que atafien a las principales decisiones financieras correspondientes a las
estructuras de vencimiento de las deudas de las organizaciones. En el tercer apartado, se realiza una sinopsis
de los sectores de la construccion y la industria de Colombia en el nuevo milenio. En el numeral cuarto, se
describe la metodologia implementada parala construccién de indicadores, que incluye el modelo propuestoy
la escogencia de los datos. En el quinto capitulo se presentan el desarrollo del modelo estocistico; la propuesta
de escenarios, y el anélisis de datos correspondientes. En ese sentido, la parte final del estudio tendra el fin de
ofrecer conclusiones y abrir nuevos caminos ante la temdtica de la estructura de vencimiento, bien sea en otros
sectores y con otras metodologias, o con variables distintas que puedan ser representativas y ofrecer resultados
de interpretacién de acuerdo con el tipo de decisiones empresariales que atafien a los sectores estudiados.

2. Marco tedrico y estado del arte

Como temas fundamentales de la administracion y las finanzas, las decisiones financieras tienen como premisa
inicial la proposicion de irrelevancia de Modigliani y Miller (1958). Segun indican estos economistas, las
estructuras de endeudamiento, que estdn basadas en las politicas financieras de cualquier organizacién, no
son determinantes ni tienen injerencia en su proceso de valoracién. Por otra parte, en mercados perfectos, los
métodos y fuentes de financiacién constituyen alternativas idénticas, por lo que son irrelevantes en términos
de valor empresarial Yy, €n consecuencia, segt’m €sa perspectiva no es signiﬁcativo que las organizaciones tomen
decisiones relativas al vencimiento de sus deudas (Stiglitz, 1974).

En tanto, sien los mercados se presentan imperfecciones, con la aparicién de costos de insolvencia o quiebra
y de transaccién, asi como de cargas tributarias y/o impositivas, se originan distorsiones que quebrantan
las suposiciones de Modigliani y Miller (1958), al igual que las de Stiglitz (1974). En consecuencia, resulta
fundamental reconsiderar la estructura del capital, la cual se centra en los niveles de endeudamiento éptimos
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que conllevan a la minimizacién de su costo —el del capital- y, por consiguiente, a maximizar el valor de una
organizacion.

Por su lado, la estructura de vencimiento de la deuda es un aspecto que se deriva del listado de condiciones
que le son propias. Segun Yi (2005), dicha estructura es determinante para la obtencién de niveles 6ptimos
de endeudamiento, a partir de la conjugacion de los flujos futuros de caja que cubrirdn las amortizaciones de
la deuday del tiempo, y/o los plazos en los que los pagos se haran efectivos. En consecuencia, la eleccién de los
intervalos de vencimiento de la deuda no es una decisién superflua sino que, por el contrario, se ha formulado
un grupo de hipétesis en torno a ella:

1. De acuerdo con la perspectiva que parte del problema de la informacion asimétrica, la estructura
adecuada de vencimiento de la deuda deberia permitir que se redujeran los conflictos de agencia
que surgen entre los distintos poseedores de titulos, lo cual permitirfa resolver o mitigar los
problemas asociados a la subinversién y la sustitucion de activos (Myers, 1977; Myers & Majluf,
1984). Asimismo, dicha alternativa se ocuparia de la sobreinversién (Jensen & Meckling, 1976;
Jensen, 1986).

2. Desde la dptica del problema de seleccion adversa (Akerlof, 1970), el plazo de la deuda serfa
considerado un instrumento de control, en coexistencia con la informacién asimétrica.

3. De acuerdo con la teoria de las seqiales, la estructura de vencimiento de la deuda puede constituir
una sefal vélida para transmitir determinada informacién al mercado: datos que contribuyan a la
reduccién del costo del capital (Flannery, 1986).

4. Segun la teoria del trade-off (Diamond, 1991) se contempla la posibilidad de elegir el plazo del
compromiso segun la relacién que se da entre los incentivos de las organizaciones de alta calidad
que eligen la deuda corriente, y el riesgo de no refinanciacién que se asocia con ella.

5. Desde la perspectiva de los costos de transaccion se plantea otro grupo de hipdtesis asociadas con
la estructura del vencimiento de la deuda, y que se derivan de los beneficios fiscales y/o tributarios
que le corresponden, asi como de los costos de insolvencia relativos. Trabajos como los de Kane,
Marcus y McDonald (1985) muestran las correlaciones que hay entre los costos de emisién de
la deuda; la volatilidad del valor de la empresa, y las tasas de impuestos a la renta, de acuerdo,
también, con el plazo éptimo de vencimiento de la deuda. Adicionalmente, Brick y Ravid (1985)
incorporan al procedimiento la estructura temporal de las tasas de interés, lo cual permite optar
por una asociacién directa y preferencial por uno u otro vencimiento de la obligacién adquirida.

6. Una tltima hipétesis singular, que estd vinculada con las imperfecciones de los mercados, se basa
en el principio de conformidad financieray se relaciona con laidea de hacer coincidir el vencimiento
de las deudas con la vida util y/o permanencia de los activos que son financiados (Morris, 1976;
Myers, 1977; Hart & Moore, 1994).

7. Otras hip6tesis importantes, que se derivan de teorfas apoyadas en factores diferentes a las
perfecciones e imperfecciones de los mercados, parten de la relacién que existe entre el ciclo de
demanda de los productos de las organizaciones; las necesidades de inversion, y la eleccién del
plazo de vencimiento de la deuda (corto plazo vs. largo plazo).

En suma, los diversos aportes de tipo tedrico y empirico que se gestan, respectivamente, desde las décadas
de 1970 y 1990, y que son relativos a la estructura del capital, pueden resumirse en los siguientes aspectos:
(1) el plazo de la deuda debe coincidir con el plazo (vida util y/o permanencia) de los activos que financia.
Ademas, (2) debe tenerse en cuenta que los contratos de deuda generan conflictos de intereses (problemas de
agencia) entre las partes que intervienen, a saber: entre propietarios y acreedores financieros, por una parte, y
entre propietarios y gestores, por otra. Asimismo, (3) los costos de informacién son producto de las asimetrias
informativas que se dan entre los directivos y los potenciales inversores al momento de la emisién de la deuda.
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En lo que respecta a los contrastes que hay entre cada uno de los plazos de vencimiento de la deuda y, més
precisamente, a las ventajas del endeudamiento corriente, se observa que la financiacién organizada mediante
una deuda a corto plazo permite un ahorro de intereses con respecto a la financiacién que se administra
mediante una deuda a largo plazo. Esta reduccién en los gastos financieros es determinada por las cinco
causas siguientes: (1) en primer lugar, algunas fuentes de financiacién a corto plazo como, por ejemplo, los
créditos comerciales, no tienen costo explicito, aunque financieramente pueda calcularse el costo asociado
a los descuentos perdidos por pago anticipado o de contado. Del mismo modo, (2) la deuda a corto plazo
proporciona flexibilidad para adaptar los requerimientos de efectivo a las necesidades financieras de la empresa
en cada momento, de forma que tnicamente se pagan intereses sobre los fondos que la empresa requiere.
Ademis (3) las tasas de interés de tipo nominal son mds bajas que las que se toman para la deuda a largo
plazo. Por su parte, (4) el ahorro de intereses se deriva de la mayor efectividad de la deuda a corto plazo a
la hora de resolver los conflictos de agencia que surgen entre accionistas y acreedores. Por tltimo, (5) los
costos totales de emisién y renegociacién de la deuda corriente pueden ser menores que los de la deuda a
largo plazo. En ese sentido, es frecuente que la deuda a largo plazo incluya acuerdos o condiciones (hipotecas,
pignoraciones, niveles de endeudamiento, entre otros), por lo que cabria considerar los costos relativos al
diseno y al cumplimiento del contrato de deuda.

En cuanto a las desventajas del endeudamiento de corto plazo, es preciso destacar que estas se centran, por
una parte, en el riesgo de financiacién y, por otra, en el riesgo derivado del tipo de interés. Todo ello resulta
de la exposicion a la volatilidad y de la incertidumbre que se puede observar en la evolucién de las tasas de
interés, sobre todo cuando se requiere incurrir en nuevas deudas a la tasa vigente, a lo cual se suma el riesgo
de liquidez al que se pueden enfrentar las organizaciones en caso de que no puedan acceder a dichos recursos
y, sin embargo, tengan que cumplir con obligaciones de corto y largo plazo.

3. Sinopsis de los sectores industrial y de la construcciéon para Colombia en el
nuevo milenio

3.1. Sector de la construccidon

En Colombia, el sector de la construccidn es considerado uno de los principales motores e impulsadores del
crecimiento del pais desde el ano 2000 ya que, segtin cifras del DANE, hasta el afio 2013 su participacién en
el PIB alcanza en promedio el 5.7 %, mientras que su tasa de crecimiento promedio corresponde al 8 %.

En términos especificos, la importancia del sector se puede observar de tres formas. En primera instancia, la
construccion es un sector que genera una altademanda de empleo, y en su mayor proporcién este corresponde
amano de obra no calificada. Segun las cifras oficiales, esta actividad ha generado alrededor de 1.2 millones de
empleos en promedio al afio en lo que va corrido del nuevo milenio, gestando asi alrededor del 6 % de todos los
empleos que se han originado en Colombia a lo largo del mismo periodo. En segundo lugar, la construccién
es un sector importante para la economia colombiana porque es uno de los que més articula jalonamientos
o encadenamientos productivos con actividades de extraccidn primaria; bienes industriales relacionados con
la construccién, y el sector financiero, entre otros. Finalmente, con el apoyo del gobierno este sector ha
construido alrededor de un mill6n de viviendas de interés social en el tltimo lustro, llegando a ser catalogado
como el sector locomotora del crecimiento para Colombia en el nuevo milenio.

Entre los afios 2000 y 2013, el comportamiento a corto plazo del sector de la construccién se ha
caracterizado en Colombia por guardar una correlacién prociclica contemporanea con el PIB nacional
cercana a 0.8. En otras palabras, su comportamiento a corto plazo guarda una alta relacién con el del
PIB nacional, de tal modo que si este tltimo entra en una expansion (recesién), la construccién también
experimenta un crecimiento (recesion): resultado que se contrapone a lo establecido por Currie (1992), quien
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consideraba que en Colombia dicho sector “podia crecer aciclicamente, es decir, de manera independiente ala
tasa global de crecimiento del producto, sin fracasar por insuficiencia de demanda” (Currie, 1992 en Zuluaga,
2003, p. 60).

= == CCONS

— CPIBC

FIGURA 1

Aplicacién de filtro de Hodrick-Prescott al ciclo del sector de la construccién en el periodo de 2000 al 2013
Nota: CONS: ciclo de la construccién. CPIBC: ciclo del PIB de Colombia
Fuente: elaboracién propia con datos del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica de Colombia (DANE)

Segun Camacol (2008), durante los primeros ocho afios del nuevo milenio, el sector de la construccién
tuvo en Colombia un aporte significativo al crecimiento del PIB de la nacién: contribucién cercanaal 14 % en
promedio anual, siendo superado solo por los sectores industrial, de comercio y de transporte. Sin embargo,
de acuerdo con esa misma entidad, la construccién presenté fuertes fluctuaciones a lo largo de dicho periodo:
como lo muestra la figura 1, experiment cerca de dos ciclos que involucraron fases expansivas y recesivas. A
pesar de eso, el crecimiento experimentado desde el ano 2000 hasta el 2009 se destaca: su tasa de crecimiento,
cercana al 8.7 %, mantuvo un promedio bastante alto hasta la eventual desaceleracién que lleg6 en el 2010.
En el ano 2011, el sector mostré un amplio crecimiento pues llegé a constituir el 10 % del PIB colombiano.
No obstante, para el ano siguiente present6 una alta volatilidad en su comportamiento ya que su expansién
varid en -0.5 %y 12.2 % durante los dos primeros trimestres, y en el tercero decreci6 en 2.3 %. Si bien el sector
finalizé el afo con un alza del 5.0 %, su peso en el PIB nacional fue del 6.4%. En ese contexto, el subsector de
edificaciones participé en menos de la mitad de todo el sector, con el 45.3 %, mientras que el 54.7 % restante
correspondié a las obras.

De acuerdo con el informe de la Superintendencia de Sociedades (2014), en la coyuntura de 2013 y 2014
se experimentd un crecimiento pronunciado debido, basicamente, a la construccién de viviendas de interés
social (45.730 viviendas nuevas), y 55.065 viviendas nuevas vendidas: evolucién impulsada por los programas
del Gobierno Nacional. Por su parte, los subsectores correspondientes se desempefiaron asi: la construccion
de obras civiles aumentd sus ganancias en 16.7 %; sin embargo, la construccién de obras residenciales y
no residenciales vieron sus ganancias disminuidas al 2 %. Adicionalmente, el subsector de insumos de la
construccion redujo sus ganancias al 1 %, pero su patrimonio se elevé al 19.8 %, y la porcién del pasivo
aumentd al 4 %. En consecuencia, se puede concluir que la estructura de financiacién de dicho subsector esta
basada, en mayor proporcién, en aumentos importantes de capital, antes que en financiacién mediante deuda.
Se evidencia asi una apuesta a incrementos significativos en el costo de capital: postura que contrarresta los
riesgos que se asocian con la estructura del capital.
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3.3. Sector industrial

Para el nuevo milenio, el sector industrial ha tenido un comportamiento ambivalente en Colombia. De
acuerdo a las cifras del DANE, entre los anos 2000 y 2013 su crecimiento promedio alcanzé el 3.1 %, es
decir: fue menos de la mitad de lo que reporté el sector de la construccién. Sin embargo, su participacion
en el PIB alcanzé 13.3 %, lo cual significa que fue casi el doble del porcentaje correspondiente al otro sector.
La importancia de la industria en la economia se evidencia de diferentes formas, ya que (1) incrementa la
capacidad exportadora de un pais; (2) genera empleos estables; (3) emplea mano de obra calificada y no
calificada; (4) introduce nuevas y mejores tecnologias a los procesos productivos y, finalmente —como la
construccién—, (5) genera jalonamientos productivos de otros sectores de la economfa.

De modo similar a lo observado en el sector de la construccién, para el periodo de andlisis el
comportamiento a corto plazo del sector industrial se ha caracterizado por guardar una correlacién prociclica
contemporinea con el PIB nacional; sin embargo, su concomitancia con este ha sido inferior (0.62). En otras
palabras, el comportamiento a corto plazo del sector industrial guarda una relacién con el del PIB nacional,
que es menos agudo que el de la construccidn; sin embargo, el resultado evidencia que si hay una expansion
(recesion) en la economia nacional, la industria también experimenta un crecimiento (recesion). La figura 2
muestra por lo menos dos ciclos que corresponden al periodo analizado, el cual tiene su peor comportamiento
durante el ano 2009: lapso que coincide con la crisis econdmica y financiera mundial; ciclo durante el cual
el PIB sectorial cay6 en 4.5 %.

FIGURA 2

Aplicacion de filtro de Hodrick-Prescott al ciclo del sector industrial en el periodo de 2000 22013
CIND: ciclo de la industria. CPIBC: ciclo del PIB de Colombia

Fuente: elaboracién propia con datos del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica de Colombia (DANE)

De acuerdo con Rebolledo, Duque, Lépez y Velasco (2013), para el periodo analizado las mayores
contribuciones corresponden a las sustancias y productos quimicos (13.4 %); la refinacion del petrdleo (12.7
%); los productos minerales no metalicos (7.6 %); los tejidos y prendas de vestir (7.6 %); los productos
metaltrgicos basicos (7.3 %); las bebidas (6.3 %); la molineria, los almidones y sus productos (5.9 %); los
aceites, el cacao y otros (4.3%); los productos de caucho y pléstico (4.3 %); la edicién, la impresién y los
articulos andlogos (3.7 %), y los productos de papel, cartén y sus derivados (3.5 %). En este caso, un listado
significativo que se ordend de acuerdo con las proporciones correspondientes.

En lo que ataie a la coyuntura (2012 y 2013), el sector experimenta un inusitado estancamiento, pues la
tasa de crecimiento para el afio 2012 fue del 0 %, y para el 2013 de 0.6 %. Segun Clavijo (2013) y Vargas y
Carlo (2015), lo anterior se explica a nivel interno porque la persistente debilidad econdmica internacional
frené la demanda de manufacturas, ademds de por la reduccién de la cadena petroquimica local; y a nivel
internacional, por el débil crecimiento econémico mundial, al igual que por las dificultades politicas que



Cuadernos de Contabilidad, 2017, 18(45), ISSN: 0123-1472

hubo con Venezuela y Ecuador. Otros analistas como Lozano (2015) encuentran problemas atin més criticos
para el sector, como la baja innovacién y la deficiencia de la infraestructura del pais —aspecto que eleva los
costos de las empresas—; la pérdida de competitividad debido al comportamiento de la tasa de cambio; los
altos niveles de contrabando y la entrada de mercancias a precios subfacturados y, finalmente, la existencia
de mayores subsidios o apoyos estatales a las compaiias en Pert, Ecuador, Argentina y China —entre otros
paises—, ya fuera mediante exportaciones o con la implementacién de tarifas preferenciales de energfa.

En sintesis, el sector industrial colombiano no pasa por su mejor momento, y se requiere una reforma
industrial que encuentre nuevos mercados, especialmente en los casos de las iniciativas mineras energéticas.

4. Construccion de indicadores

El endeudamiento a corto plazo es una variable que no se muestra de manera explicita en la contabilidad de
las empresas. Eso se debe a que es producto de una combinacién de elementos contables y financieros que,
como el valor de los activos (inversidn), se relacionan con las fuentes de financiacion interna (patrimonio) y
la financiacion externa (deuda). Este Gltimo factor puede tener vencimientos en el periodo correspondiente
(corto plazo) o en los periodos subsiguientes (largo plazo). Ast pues, la variable dependiente que atafic al
endeudamiento de corto plazo, ha sido construida como indicador por medio de la relacidon que surge entre la
deuda de corto plazo y la deuda total. En ese sentido, la literatura revisada anteriormente y, en particular, la
de Garcfa y Martinez (2004), formula que el endeudamiento a corto plazo responde a la proporcién de las
deudas que debe pagar la empresa antes de un afio, sobre el total de las obligaciones correspondientes.

Por su parte, los indicadores y/o variables que pretenden explicar el nivel de endeudamiento corriente
son la fortaleza y la flexibilidad financieras, asi como el diferencial de tasas de interés, y algunas variables de
control. A este ultimo aspecto atanen las oportunidades de crecimiento, el tamano empresarial y el nivel de
endeudamiento: variables que se usan para contrastar el modelo, dado que explican, en algtin grado, la eleccién
de determinada estructura de vencimiento de la deuda por parte de cada una de las empresas de la construccion
y de la industria, los sectores analizados.

4.1. Indicadores de endeudamiento y sus determinantes

De acuerdo con lo anterior, la variable dependiente es el endeudamiento de corto plazo (ENDCP). Dicha
variable es entonces definida como la proporcién de la deuda a corto plazo (DCP) con relacién a la deuda

total (DT):
ENDCP = DCP/DT "

Por su parte, las variables independientes proxy o explicativas del endendamiento, y sus explicaciones, son
las siguientes:

a. La fortaleza financiera (Z) es considerada una proxy de la situacion financiera de las empresas. Se mide a
partir de modelos que han sido utilizados para predecir la insolvencia empresarial o la probabilidad de quiebra.
De acuerdo con lo propuesto por Garcfa y Martinez (2004), la medicién se hard mediante dos modelos que
se exhiben individualmente en los numerales al y a2.

al. La fortaleza financiera (Z,4) segin el modelo de Garcia, Calvo y Arqués (1997), definida como:

Zy = —0.0835+ 0.950R, + 0.272R, — 11.848R3 + 2.422R, + 6.976R;5
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@)
Donde R;, R>, Rz, Ry y Rs son variables financieras de la empresa calculadas segin se indica en la tabla 1.
TABLA 1
Determinantes de la fortaleza financiera (Z ;)
Variable Expresion matematica |
R; Realizable + Disponible / Pasivo circulante |
R> Activo fijo + Activo circulante / Pasivo fijo + Pasivo circulante |
R: Gastos financieros / Ingresos operacionales |
R Gasto depreciacion + Gasto amortizacion / Inmovilizado material + Inmovilizado inmaterial |
R; Utilidad antes de impuestos UAI / Pasivo total |

Fuente: Garcia et al. (1997)

a2. La fortaleza financiera (Zg ) segtin la reestimacion del modelo de Altman (1968) que fue elaborada por
Begley, Ming y Watts (1996) y propuesta por Garcia y Martinez (2004):

Zr = 0.104X, + 1.010X, + 0.106X; + 0.003X, + 0.169X; 3
Donde X;, X5, X3, X, y Xs son variables financieras de la empresa, calculadas segin se indica en la tabla 2.
TABLA 2
Determinantes de la fortaleza financiera (Zz )

Variable Expresion matematica
X Capital de trabajo/ Activo total
X Reservas / Activo total
X3 Utilidad operacional / Activo total
Xy Valor contable de los fondos propios*/Valor contable de la deuda
Xs Ventas / Activo total

Fuente: Garcia y Martinez (2004)
Nota: originalmente el calculo se elaboraba de acuerdo con el valor de mercado del capital. Por tratarse de empresas
pequefias y medianas no cotizadas en el mercado, no se cuenta con este dato. En consecuencia, se toma como medida de
reemplazo la propuesta de SCherr y Hulburt (2001), la cual corresponde al valor contable de los fondos propios (patrimonio).

b. La flexibilidad financiera (FF) se identifica como el vencimiento medio de los distintos activos de la
empresa, ponderada por su peso sobre el activo total. Se establece mediante la siguiente férmula:

Activo fijo neto Clientes p Existencias
+Py ot ———————

FF = P,

| * ——t iy R
Gasto por depreciacion Ventas Ventas

(4)

Donde P;, P>, P35,y Py, son ponderadores obtenidos como se indica en la tabla 3.

TABLA 3
Ponderadores de la flexibilidad financiera
Variable Expresion matematica
P; Activo fijo neto / Activo total
P> Clientes / Activo total
P; Existencias / Activo total

P. Activo circulante — Disponible / Activo total
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Fuente: Garcia y Martinez (2004)

c. La variable diferencial de los tipos de interés (DIFTI) permite identificar el diferencial existente entre los
tipos de interés que se presentan a diferentes plazos (a corto y a largo plazo). Para el cdlculo de este diferencial
se tienen en cuenta los #itulos de tesoreria de deuda piiblica de Colombia (TES), que cuentan con plazosa 1.5y
10 afios; son extraidos de la curva cup6n cero de los titulos de deuda publica, y han sido expedidos en moneda
local. Ademas, son calculados por el emisor (Banco de la Republica, BR) por medio de la metodologia de
Nelson y Siegel (1987). Para dicho calculo se propone el uso de la informacién de operaciones negociadas y
registradas en el Sistema Electrénico de Negociacion (SEN) que administra el Banco de la Republica (BR) y
el Sistema MEC de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

Por otra parte, las siguientes son utilizadas como variables de control:

d. La variable de oportunidades de crecimiento (CREC) , la cual se mide a partir de dos variables proxy
(CRECP1 y CRECP2) expresadas como:

Depreciacién

CRECP, =
1 Activo total 5)

o Ventas del periodo actual
CRECP, =

Ventas del periodo anterior (6)

e. El tamario (TAMLOG) . Dicha variable se define como el valor del activo expresado en logaritmos:

TAMLOG = Log(Activo) (7)

f. El nivel de endeudamiento (END) , por tltimo, corresponde a la relacién que surge entre la deuda total
y los recursos propios:

Deuda total

END = _
Recursos propios

4.2. Anilisis descriptivo de los indicadores

A continuacién se resumen los principales resultados de los indicadores, que corresponden a los sectores

econémicos analizados, del periodo de 2008 a 2014. !

o En promedio, el nivel de endeundamiento en el corto plazo (ENDCP) de las empresas del sector de la
construccion en Colombia es del 74.1 %. Lo anterior indica una alta proporcién de deuda de este
tipo, la cual coincide temporalmente con el auge del sector; > un aspecto que es matizado por el
nivel de endeudamiento total (END) que es en promedio de 2.13. Dicho estudio indica que por cada
peso de patrimonio (recursos propios) se tienen 2.13 pesos de deuda total: por tanto, las decisiones de
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financiacién que se toman en este sector se concentran en las fuentes externas (deuda), y en su mayoria
se sittan en el corto plazo. Frente al sector industrial, el endeudamiento promedio a corto plazo es
del 79.8%, lo cual indica una alta tasa en la deuda de este tipo: proporcién superior la presentada en
el sector de la construccién. Sin embargo, en el caso del endeudamiento total promedio, la situacién
es contraria: este es igual a 1.26, lo cual indica un mayor equilibrio en la estructura de financiacién
del sector (deuda vs. patrimonio).

e En cuanto a las variables alusivas a la fortaleza financiera, a saber, Z, y Z : sus promedios en la
construccion alcanzan 5.22y 0.41, respectivamente. Lo anterior indica que corresponden a empresas
que tienen bajas probabilidades de insolvencia y que tienen un nivel medio de fortaleza financiera.
Del lado del sector industrial, las companias estudiadas muestran valores cercanos a 2.44 y 0.30,
cifras inferiores al margen expuesto en la construcciéon. Esto indica que también estdn en el rango de
solvencia, aunque tengan mayores problemas y/o probabilidades de quiebra.

o Laflexibilidad financiera (FF) muestra que el vencimiento medio de los activos de las empresas del
sector de la construccién alcanza la cifra de 8.65. En contaste, la misma variable llega en la industria
al orden de 5.47, proporcién de nuevo inferior a la de la construccidn. Esto se traduce en que el sector
de la construccidn cuenta con activos de mayor permanencia (activos fijos) y durables en el tiempo,
mientras que el sector industrial tiene activos con un vencimiento menor (activos corrientes) o que
requieren reposicion temprana.

o Eldiferencial de tasas de interés (DIFTI) de 2008 a 2014 es, en promedio, del 2.22%. Esto podria
motivar la aceptacién de deudas a corto plazo para ambos sectores, ya que segun los célculos
efectuados la variable arroja, ademds, una correlacién positiva y significativa. En ese sentido, el
ahorro de gastos financieros siempre serd un determinante fundamental al momento de decidir el
endeudamiento y el plazo que se asocia con él.

e En cuanto a las variables de control, el sector de la construccién muestra un gran potencial en las
oportunidades de crecimiento (CRECPI). Lo anterior se debe a que la relacién de la depreciacién
de activos totales tan solo alcanza el 1.25 en promedio, de modo que puede brindar alternativas
importantes. Aquello es complementado con el valor de la proxy CRECP2, que es de 1.64, lo cual
significa que las ventas del periodo actual frente a las del anterior aumentaron en promedio un 64
%, de tal modo que ambos indicadores muestran las elevadas oportunidades de crecimiento que
corresponden a las empresas de la construccién. En el sector industrial la situacién es la contraria, ya
que la variable CRECPI alcanza una proporcién de 2.3 y, aunque podria ser una oportunidad para el
aprovechamiento de activos y su capacidad instalada, la proxy CRECP2, que muestra el crecimiento
de las ventas, es igual a 1.04. Lo tltimo indica que, en promedio, las ventas solo aumentaron el 4 %.

o Elzamaro de la empresa (TAMLOG) muestra un tamafio considerable de los activos, toda vez que su
valor asciende a 6.58 en logaritmos, por lo que su antilogaritmo es de $ 722.33 millones en promedio.
Para el caso de la industria tal variable es mayor por muy poco, pues corresponde al 6.65, lo cual en
dinero representa $ 772.28 millones en promedio, que corresponderian al valor de los activos de las
empresas del sector. Esto se traduce en que ambos son sectores cuyos tamafos pueden equipararse
de acuerdo con los promedios de los valores de sus activos. Lo anterior hace atn mas valiosa la
presentacion y/o combinacién de variables asociadas a las decisiones de plazos en el endeudamiento.

e La ultima variable explicativa, el nivel de endeudamiento (END) corresponde a 2.13 para la
construccion, lo cual indica que la deuda total supera en promedio a los recursos propios en una
proporcién de 2 a 1. Asimismo, se denota una dependencia importante de la deuda frente a los
recursos de capital. Por otra parte, en la industria dicha variable es inferior a la del primer sector,
y corresponde a 1.26. Lo anterior pone en evidencia que la deuda total supera en promedio, por
muy poco, a los recursos propios: es un sector en el cual la estructura de financiacién tiende a ser
equitativa en términos de financiacién de capital y de financiacién con deuda. De lo anterior se
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puede inferir que el nivel de endeudamiento es mayor en el sector de la construccién que en el de
la industria, evidenciando una mayor dependencia de recursos externos que lo apalanquen en tanto
que se mueve segun las coyunturas y temporalidades de la economia. En contraste, el sector industrial
cuenta con una mayor dependencia de los recursos propios, lo cual coincide con la permanencia y
los ciclos estables de su actividad. Sin embargo, la industria muestra que la pequefa proporcién de
endeudamiento puede ser condicionada por los costos de intereses que se asocian a él.

En lo que compete a la matriz de correlaciones simples del sector de la construccion (Tabla 4), se puede
observar que, segtin el modelo de Garcfa et al. (1997), la medida de fortaleza financiera de las empresas (Z4
) tiene una correlacién negativa con el nivel de endeudamiento de corto plazo, es decir: en la medida en que
la fortaleza financiera sea menor, mayor es el endeudamiento de corto plazo. En tanto, la medida de fortaleza
financiera alterna (Zz ) propuesta segtn el modelo de Altman (1968), redefinido por Begley et al. (1996),
tiene una correlacién positiva, en otras palabras: en el grado en que la fortaleza financiera sea mayor, mayor
es el endeudamiento de corto plazo. Asi pues, para efectos de la modelacién estocastica, es necesario decidir
cudl de las dos medidas de fortaleza financiera serfa la proxy adecuada para correlacionarla con el nivel de
endeudamiento de corto plazo.

TABLA 4
i laci imples del del i
Matriz de correlaciones simples del sector de la construccion
, ;
Variable ENDCP ZA £A ZE ZE FF DIFTI CRECP1 CRECP2 TAMLOG END
ENDCP 1.000
ZA -0.146 1.000
ZA” 0.106 0.897 1.000
ZE 0121 0.231 0.166 1.000
ZE” 0.079 0.168 0,150 0.935 1.000
FF -D.029 -D.040 -0.015 -0.015 0.004 1.000
DIFTI 0.039 0.017 0.011 0.007 0.006 0.001 1.000
CRECP1 -0.006 0018 -0.043 0.042 -0.016 -0.126 -0.001 1,000
CRECP2 0.007 0.072 0.073 0.039 0.015 0.024 0.015 0.076 1.000
TAMLOG -0.160 -0.100 -0.032 -0.132 -0.027 -0.004 -0.013 -0.272 0.039 1.000
END -0.089 -0.045 0.021 -0.093 -0.041 0.054 0.011 -0,107 0.058 0.116 1.000

Fuente: elaboracién propia con datos del Sistema de Informacién y Reporte Empresarial (Sirem).
Datos publicados por la Superintendencia de Sociedades de Colombia (2008-2014), excepto
los de la variable DIFTT, que fueron provistos por el Banco de la Republica de Colombia.
Nota: las variables se encuentran truncadas al 1% para eliminar la presencia de ouzliers, a excepcién

del endeudamiento de corto plazo (ENDCP) y del diferencial de tasas de interés (DIFTI).

Lamedida de flexibilidad financiera (FF) muestra una correlacién negativa con el ENDCP. Esto indica que,
posiblemente, cuando las empresas enfrentan una menor flexibilidad acuden a un mayor endeudamiento de
corto plazo o viceversa.® Las variables proxy de crecimiento de tamafio y endeudamiento totales (CRECP1 y
CRECP2), también arrojan correlaciones negativas con el nivel de endeudamiento de corto plazo: asi, podria
ser que en la medida en que haya menores oportunidades de crecimiento, hay una mayor utilizacién del
endeudamiento de corto plazo, y viceversa. El caso contrario corresponde a lo mostrado por los diferenciales
de tasa de interés DIFTI, en los que se muestra una correlacién positiva. Asi, si este diferencial fuera mayor,
se tenderfan a aprovechar més las oportunidades de endeudamiento a corto plazo o viceversa. Vale la pena
destacar finalmente que, a nivel general, la matriz muestra que las correlaciones que se establecen entre las
variables diferentes al endeudamiento de corto plazo (ENDCP) son muy bajas o cercanas a cero, exceptuando
los valores de Z 4 y Z, con sus respectivos valores cuadrados: un resultado estadisticamente previsible. Este
panorama favorece ampliamente la construccién del modelo estocdstico que posteriormente se implementara,
ya que no habran problemas de multicolinealidad. *
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En el caso del sector industrial, la tabla 5 muestra la matriz de correlaciones simples, y encuentra que el
promedio de la fortaleza financiera (Z 4 ) guarda una relacidn positiva con el nivel de endeudamiento a corto
plazo. Esto equivale a que segun el grado en que la fortaleza financiera sea mayor, mayor es el endeudamiento
a corto plazo: resultado totalmente contrario al correspondiente a la construccion. Para el caso de la nocion
alterna de la fortaleza financiera (Zg ), la correlacién también es positiva, con lo cual se cumple nuevamente
lo planteado con anterioridad, y se sostiene concordancia con el comportamiento exhibido por el otro sector.

TABLA 5
Matriz de correlaciones simples correspondientes al sector industrial
Variable ENDCP ZA za’ ZE z’ FF DIFTI CRECPI __CRECPZ __TAMLOG ___END
ENDCP 1.000
ZA 0.124 1.000
za’ 0.086 0.841 1.000
ZE 0.228 0.399 0.255 1.000
7F" 0180 0.349 0271 0943 1.000
FF -0.100 -0.097 -0.031 -0.150 -0.098 1.000
DiIFTY 0.004 -0.013 =-0.010 -0.008 =-0.007 =0.007 1.000
CRECP1 -0.031 -0.032 -0.031 0.071 0.057 -0.170 0.024 1.000
CRECP2 0.012 0.095 0.005 0.136 0.091 -0.033 -0.009 0.010 1.000
TAMLOG -0.087 -0.068 -0.064 -0.142 -0.132 =0.068 =-0.042 -0.156 0.072 1.000
END -0.1265 -0.1843 -0.1048 -0.1058 -0.078 0.0333 0.0149 -0.0308 10,0289 0.0004 1.00

Fuente: elaboracién propia con datos del Sistema de Informacién y Reporte Empresarial (Sirem).
Datos publicados por la Superintendencia de Sociedades de Colombia (2008-2014), excepto
los de la variable DIFTT, que fueron provistos por el Banco de la Republica de Colombia.
Nota: las variables se encuentran truncadas al 1 % para eliminar la presencia de outliers, a excepcion

del endeudamiento de corto plazo (ENDCP) y del diferencial de tasas de interés (DIFTI).

La flexibilidad financiera (FF) evidencia una correlacién negativa con el ENDCP. Como con el caso del
sector de la construccidn, esto indica la posibilidad de que en la medida en que la flexibilidad sea menor,
las empresas recurran a un mayor endeudamiento de corto plazo o viceversa. El principio de conformidad
financieray la tendencia tedrica a correlacionar el nivel de permanencia de los activos con el plazo de la deuda,
coinciden con lo anterior. En consecuencia, se corrobora que en el grado en que la permanencia de los activos
sea mayor, el plazo del endeudamiento debe ser extendido, es decir: pasa a ser a largo y no a corto plazo.

Frente al crecimiento, la variable CRECPI revela una relacién inversa mientras que CRECP2 evidencia una
directa. Esto podria significar que en la misma medida en que haya menores oportunidades de crecimiento, se
observa una mayor utilizacién del endeudamiento de corto plazo en el caso de la primera variable, y, en el de
la segunda, se da una menor utilizacién del endeudamiento. Vale la pena sefalar que, como en el caso anterior,
la matriz muestra que las correlaciones que hay entre las variables diferentes al endeudamiento de corto plazo,
son bajas o cercanas a cero: regla que solamente exceptua los valores de Z4 y Zg con sus respectivos valores
cuadrados; resultado estadisticamente previsible.

S. Modelo estocastico

S.1. Mineria de datos

La informacién utilizada en el estudio se recolecté con base en los datos del Sistema de Informacién y
Reporte Empresarial (Sirem): compendio consolidado y reportado por la Superintendencia de Sociedades de
Colombia (Supersociedades). En suma, este corresponde a un registro de més de 27.000 empresas de todos los
sectores, que estan obligadas a depositar su informacién financiera anualmente. La base contiene informacién
desde al afio 1996; sin embargo, a partir del 2008 la informacién fue ampliada, motivo por el cual los datos
se tomaron desde ese afio.
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De acuerdo con la Ley 222, que atafie a la Superintendencia de Sociedades de Colombia (1995), en
sus articulos 83, 84, 85 y demds normas complementarias, se confieren facultades a Supersociedades para
la inspeccién y supervisién de personas naturales o juridicas no vigiladas por otras superintendencias. En
consecuencia, el periodo analizado corresponde a los afnios 2008 a 2014, de los que se cuenta con informacion
de los estados de resultados, balances generales, estados de flujos de efectivo y reportes de gastos financieros.
Cabe mencionar que entre el ano 2008 y el 2014, el niimero de empresas registradas en el Sirem fue de 21.397
(3.057 empresas en promedio por afio) para el sector de la construccién, mientras que para el industrial
alcanzé las 31.892 empresas registradas (4.556 empresas en promedio por afo).

Dado que existen indicadores que no pueden ser obtenidos con base en aspectos netamente matematicos
—rasgos numéricos como indeterminaciones por divisiones con ceros en el denominador, o logaritmos
de niimeros negativos—, se observa que al sector de la construccién corresponde un panel desbalanceado
con 7.407 observaciones, mientras que para la industria se alcanza los 23.849 datos. Simulténeamente, los
valores extremos o outliers encontrados para las nueve variables del modelo fueron truncados, tanto para la
construccion como para la industria, al 1 % en ambas colas, es decir: fueron reemplazados por sus valores
promedios, con el objetivo de no alterar de manera importante los resultados conjuntos.

5.2. Modelo de endeudamiento

De acuerdo con lo planteado en los apartados anteriores, el modelo de regresion que se propone para ambos
sectores, con base en los datos del panel, es el siguiente:

ENDCPy = By + b1 Zie + s Z2 + B3 FFy + Bu DIFTI, + s CRECP, + s TAMLOG;, + B END; +m;
+ Uy (9)

Donde ENDCP;, mide el endeudamiento a corto plazo; Z;, la fortaleza financiera; FF;, la flexibilidad
financiera; DIFTT, el diferencial de tasas de interés; CRECP;, las oportunidades de crecimiento; 7AMLOG),
el tamano; END;, el nivel de endeudamiento total; ; los efectos individuales inobservables propios de cada
empresa; A los efectos temporales, y i la perturbacién aleatoria o error idiosincrasico, rasgo que, se asume,
esta bien comportado.

En este orden de ideas, ; (heterogeneidad inobservable) busca recoger las particularidades de cada empresa,
asi como las caracteristicas del sector: el contexto en el que operan dichas unidades econémicas. Por otro
lado, los pardmetros A se consideran variables ficticias temporales, que cambian a lo largo del tiempo; sin
embargo, son iguales para todas las empresas en cada uno de los periodos contemplados en el estudio. Asi, se
pretende captar las variables econdémicas que no son controladas por las empresas, pero que pueden afectar
las decisiones de endeudamiento a corto plazo. Finalmente, la relacién 7o mondtona (convexa) que, se espera,
exista entre el endeudamiento a corto plazo y la fortaleza financiera, se recoge mediante la inclusién de Z;,

y 72 ., en el modelo. Con base en ello se espera que, de existir convexidad, los signos sean negativos para el
término lineal y positivos para el no lineal, siempre y cuando los valores de la variable sean positivos: de no
ser asi, solo debe garantizarse que el término cuadrético sea positivo (Garcia y Martinez, 2004).

Vale la pena mencionar que para establecer controles segun diferentes variables, y dado que la fortaleza
financiera y las oportunidades de crecimiento se dividen cada una en dos variables proxy, se exploran siete
escenarios en total, los cuales se desprenden de la ecuacion 9. Cabe anadir que la inclusion de todas las variables
al tiempo generaria problemas de multicolinealidad y, probablemente, sesgos de especificaciéon del modelo.

Como sucede en los modelos con datos panel, la estimacion se realiza por dos vias: la de efectos fljos (EF) y la
de efectos aleatorios (EA). De acuerdo con Greene (2003), debe recordarse que para estos modelos los términos
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aleatorios de error se descomponen en tres partes. En primer lugar, un componente individual @7, que es
invariable a lo largo del tiempo pero variable segtin los agentes; en segundo lugar, un componente temporal
3, que no cambia segtin los agentes pero que varia a lo largo del tiempo; y, finalmente, un componente Uzz,
que es variable en el tiempo y segun los agentes o el espacio, y del que se deriva un error idiosincratico. Los
efectos fijos muestran en general que la variacidn intertemporal y/o transversal se captura con un conjunto de
variables dummy deterministas. En el caso del método de coeficientes aleatorios, @7 y 3 ya no permanecen
fijos, sino que cambian de manera aleatoria tanto a lo largo del tiempo como entre agentes. Cabe mencionar
que, si bien este tltimo modelo es més eficiente que el de efectos fijos, dado que la varianza de la estimacién es
menor, es también menos consistente, es decir: aunque es mas exacto en lo que atafie al célculo del valor del
pardmetro, tiende a estar més sesgado que su contraparte de efectos fijos.

De acuerdo con Garcia y Martinez (2004), en el primer caso planteado se realiza la estimacién a partir
de efectos fijos (EF), para indagar si las caracteristicas de cada empresa (efectos individuales) se correlacionan
con las variables explicativas del modelo. Para ello se utilizard el estimador intragupos o within, es decir:
cada variable del modelo sera estudiada de acuerdo con la desviacién de media muestral que le corresponde.
En el segundo caso, siguiendo a Arellano y Bover (1990), la estimacion se realizard por medo de un
esquema de efectos aleatorios (E4), con el fin de indagar si los efectos individuales de cada empresa no estan
correlacionados con las variables explicativas. Con ese propésito, el modelo se estima en niveles de acuerdo
con minimos cuadrados generalizados (MCG).

A continuacién se implementan las pruebas de autocorrelacién de Wooldridge (2003) y de la
hetrerocedasticidad de Wald (1940), y sus respectivas correcciones en caso de presentarse alguno de los
problemas citados. Como es costumbre con estos modelos, para elegir una estimacién u otra, se realiza el test
de Hausman (1978). Esta prucba estadistica plantea en su hipotesis nula que los estimadores de EF'y EA no
son disimiles entre si, por lo que, si dicha hipotesis llegara a ser rechazada, se obtendria como conclusién que
los efectos aleatorios estan correlacionados con uno o mas regresores del modelo: un resultado por el cual
la balanza se inclinaria hacia el método EF. Para reforzar este resultado, se utilizard tambien la prueba del
multiplicador de Lagrange de Breusch y Pagan (1980): herramienta que, basicamente, indica la existencia o
la ausencia de efectos aleatorios.

S.2.1. Estimaciones por escenarios: el sector de la construccion

En primera instancia, como lo muestra la tabla 6, segtn los resultados de las pruebas de Hausman y BP-LM, en
todos los escenarios explorados los modelos de efectos fijos within capturan mejor la dindmica analizada que
los modelos de efectos aleatorios. Dicho resultado es posible en tanto que todos los valores p son inferiores
al 5 %. Una vez corregidos los modelos, las pruebas de Wooldridge (2003) y Wald (1940) muestran que sus
valores p son cercanos a cero; por tanto, no hay autocorrelacién en los errores de primer orden, ni una varianza
dependiente del numero de datos, es decir: existe homocedasticidad. Por otro lado, las medidas de bondad de

ajuste 0 R* muestran que para todos los escenarios propuestos este valor corresponde a 0.28: ajuste bastante
alto considerando que, generalmente, en modelos de este tipo —que cuentan con informacién de datos panel-,
la alta heterogeneidad o volatilidad de la informacién se manifiesta con ajustes pobres. Este valor indica que,
en general, para los diferentes escenarios, alrededor del 28 % de la variacién del endeudamiento a corto plazo
de las empresas es explicado por las osilaciones de las variables elegidas.
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TABLA 6

Estimaciones del sector de la construccién
Variables El E2 E3 E4 E5 E6 E7
ZA -.010362***| -.01165*** -.010342%**
ZA: J000089***| .000099*** .000088%**
FF -.000399*** -.000267* -0.00017 -0.000116 -.000215* -0.000161] -.000397%**
DIFTI 0.329805] 0.514356 0.306917 0.456372 0.266795 0.427339
CRECP1 -.898726%%* - 777593%** -.71764%** -.896367%%*
TAMLOG -, 101012***| -.090878***| -.06703***|-.058943***| -.08465***|-.076039***| -.101055***
END -.004868***| -.005334***| -.003964***| -.00403***| -.004566***| -.004905***| -.004862***
CRECP2 0.001 -0.001029 0.000197
ZE .123813***| ,128895%**
ZE: -.012975%%*| - 012885%**
_cons 1.46719%**| 1.37942*%**| 1.15532***| 1.07946%**| 1.31611***| 1.23827***| 1.47447%**
R2 0.285154 0.288689 0.275615 0.272839 0.269062 0.265072 0,2857
P-valor Hausman 0.0004} 0.0363 0.0003 0.0857 0.0000 0.0018 0.0003
P-valor BP-LM 0.00001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000|
P- valor Wooldridge 0.0000] 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
P- valor Wald 0.0000] 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000|
n 12089 8796 13639 9833 13639 9833 12089

Fuente: elaboracién propia con informacién del Sistema de Informacién y Reporte Empresarial
(Sirem). Datos publicados por la Superintendencia de Sociedades de Colombia (2008-2014)
excepto los de la variable DIFTT, que fueron provistos por el Banco de la Republica de Colombia.
Nota: a excepcién del endeudamiento de corto plazo (ENDCP) y del diferencial de tasas de interés
(DIFTI), las variables se encuentran truncadas al 1% para eliminar la presencia de outliers. E1: Escenario
1; E2: Escenario 2; E3: Escenario 3; E4: Escenario 4; E5: Escenario 5; E6: Escenario 6; E7: Escenario 7.

En términos especificos, se evidencia que la presencia de la fortaleza financiera en determinados escenarios

arroja resultados contrarios a los mostrados cuando estd ausente. Lo anterior significa que para Z; y Z, 2
los signos son los esperados ya que el término lineal es negativo y el cuadrético es positivo: situacién que no

ocurre con Zg y Zg 2. Esto indica que, cumpliéndose las predicciones de Diamond (1991), existe, por un
lado, una relaciéon convexa o positiva entre el endeudamiento a corto plazo y la fortaleza financiera de las
empresas. Sin embargo, por otro lado, los signos indican que la relacién que hay entre la fortaleza financiera'y
el endeudamiento a corto plazo es concava o negativa, lo cual coincide por lo expuesto por Scherr y Hulburt
(2001), y Heyman, Deloof y Ooghe (2003).

Con respecto a la flexibilidad financiera (FF) vale la pena formular que en todos los escenarios propuestos
su signo es negativo. Con ello se cumplen sus expectativas pues, segun dichos resultados, el uso de deuda
a corto plazo es mayor cuando el vencimiento medio de los activos es menor. Lo anterior indica que
cuando las empresas enfrentan una menor flexibilidad, acuden a un mayor endeudamiento de corto plazo,
asi pues: cuando el vencimiento medio de todos los activos es menor, las compafias optan tener un mayor
endeudamiento corriente, o viceversa. Parafraseando a Garcia y Martinez (2004), este resultado es congruente
con la prictica comun de adecuar la liquidez de los activos al plazo de exigibilidad de los pasivos. En otras
palabras, en la medida en que las sociedades tengan unos activos mds liquidos y puedan hacer frente a pagos
mas frecuentes, recurren a la deuda de menor coste. Varios autores como Scherr y Hulburt (2001), Heyman
et al. (2003), Danisevska (2002), y Bevan y Danbolt (2002), han encontrado evidencias de lo anterior en
diferentes paises.

Por el contrario, en el estudio los resultados de la variable diferencial de tasas de interés (DIFTI) no fueron
los esperados. Dicha variable no es estadisticamente significativa en ninguno de los escenarios propuestos.
Esto se traduce en que las empresas no tienen en cuenta dichos diferenciales para adquirir deudas ya sea de
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corto o de largo plazo, en otras palabras: se endeudan sin importar el comportamiento de la tasa de interés.
En cuanto a las variables proxy de las oportunidades de crecimiento, a saber CRECPI y CRECP2, el modelo
evidencia que la primera siempre resulta ser estadisticamente significativa y coincide con el signo negativo,
mientras que la segunda no tiene ese comportamiento. De acuerdo con la evidencia planteada, cuando
las empresas del sector de la construccién tienen menores oportunidades de crecimiento -—oportunidades
medidas segun la antigiiedad de los activos—, dan un mayor uso al endeudamiento de corto plazo: resultado
que coincide totalmente con las decisiones de plazo de la deuda derivadas del tiempo de permanencia de los
activos.

En lo que compete a la variable tamano (74AMLOG) se muestra altas significancias estadisticas y valores
siempre negativos. Tales resultados concuerdan con los hallazgos empiricos que exponen las investigaciones
de Cuiat (1999), Ozkan (2000), y Jun y Jen (2003). Esto se traduce en que las empresas mds pequefias del
sector utilizan més deuda a corto plazo. Siguiendo a Martinez (2004), lo anterior posiblemente obedece a
dos razones: por una parte, a la menor capacidad que tienen este tipo de sociedades para asumir los mayores
costes fijos que implica la emisién de deuda a largo plazo, y, por otra parte, a las asimetrias informativas y
los conflictos de agencia asociados con la deuda; disconformidades que son mayores en las empresas més
pequenas. Finalmente, el endeudamiento (END) también tiene una alta significancia estadistica y un signo
negativo. Asi las cosas, el pasivo circulante se reduce en la misma medida en que el endeudamiento general
de la empresa se hace mayor. De nuevo siguiendo a Martinez (2004), este comportamiento se justifica en la
misma medida en que cada una de las empresas mas apalancadas -—las cuales soportan mas riesgos financieros—
trata de controlar dicho pasivo al extender el plazo de vencimiento medio de su deuda.

En este orden de ideas, el modelo que mejor da cuenta del endeudamiento a corto plazo para el sector

de la construccion es el E6. Esto se debe a que, a pesar de tener un R? menor que la modelaciéon E2, por
ejemplo, se suprime la variable DIFTT debido a su irrelevancia estadistica, como se menciond anteriromente.
El criterio para inclinar la balanza hacia este modelo fue la compracion del error cuadratico medio (ECM), el
cual se constituye como en una medida idénea para capturar los comportamientos de la varianza. En suma,
los resultados muestran un valor més bajo del ECM para el modelo E6 que para el E2.

5.3.2. Estimaciones por escenarios: el sector industrial

Como lo muestra la tabla 7, las pruebas de Hausman y BP-LM muestran en terminos estadisticos que, en
todos los escenarios explorados para el sector industrial, al igual que en el de la construccion, los modelos de
efectos fijos within sirven mejor para dar cuenta de las relaciones planteadas, a comparacién de los modelos
de efectos aleatorios. Esto obedece a que los valores p son inferiores al 5 %. Ante las pruebas de Wooldridge
(2003) y de Wald (1940), y una vez corregidos los modelos, se observa que no hay autocorrelacién en los
errores de primer orden ni heterocedastoicidad: esto se deriva de que sus valores p son iguales a cero, situacién

similar a la del sector de la construccién. En lo que respecta a las medidas de bondad (R*), los diferentes
escenarios explorados muestran valores cercanos a 0.4: cifra que, como se menciond anteriormente, es elevada
debido a la heterogeneidad de la informacién. Por tanto, se puede afirmar que en el sector industrial, para
los diferentes escenarios construidos, alrededor del 40 % de la variacién del endeudamiento de las empresas
a corto plazo, se debe a la modificacién de las variables explicativas en el modelo.
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TABLA 7

Estimaciones del sector industrial
Variables El E2 E3 E4 E5 E6 E7
ZA -.002616%**| - 002512%** -.002616%%*
ZA‘? .000121%**%| ,000133%** .000121%**
FF -.001297%** -.00113***|-.001066***| -.000902* **| -.001248%**] -, 001101%**| -,001297***
DIFTI - 470422%%* -0.238455| -.353502%* -0.15622| -.459076%** -0.231016] -.470422%%*
CRECP1 -,499]157%%* -.587024%** - 474941 %%* -,499157%%*
TAMLOG -.046867%*F| -,041495%* % - .037367%**| -.030633***| -.046892***| -,041614%**| - 046867***
END -.006071%**| -.007168%**| - .005015%**| -.005967***| -.005863***| -, 007019%**| -, 00607 1***
CRECP2 .017359%** 0.000097 .014982%**
ZE .248756%*%|  255065%**
ZEJ -0.057462 -0.06274
_cons 1.15361%%**%| 1.07904***| 1.01477%**| 946518%**| 1,14898%**| 1.07871%** 1.15361***
R2 0.410634 0.401845 0.412447 0.402599 0.410219 0.400879 0.410154
P-valor Hausman 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
P-valor BP-LM 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
P- valor Wooldridge 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
P- valor Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
n 30465 23849 30589 23938 30589 23938 30465

Fuente: elaboracién propia con informacién del Sistema de Informacién y Reporte Empresarial
(Sirem). Datos publicados por la Superintendencia de Sociedades de Colombia (2008-2014)
Nota: a excepcién del endeudamiento de corto plazo (ENDCP) y del diferencial de tasas de interés
(DIFTI), las variables se encuentran truncadas al 1 % para eliminar la presencia de outliers. E1: Escenario
1; E2: Escenario 2; E3: Escenario 3; E4: Escenario 4; ES: Escenario 5; E6: Escenario 6; E7: Escenario 7.

En tanto que se ausculta el modelo de manera puntual, los resultados de la fortaleza financiera son
contrarios en los escenarios donde las variables que la miden aparecen, tal como sucede en el sector de la

construccion. En efecto,en Z,4 y Z, 2 ¢l término lineal es negativo y el cuadratico positivo: situacién inversa

ala que se presentaen Zx y Z*. Como se senalé anteriormente, y a la luz de Garcfa et al. (1997), lo anterior
indica que existe una relacién convexa o positiva entre el endeudamiento a corto plazo y la fortaleza financiera
en las empresas del sector industrial. Con ello se cumplen aqui las predicciones de Diamond (1991) junto con
las de Scherr y Hulburt (2001), asi como las de Heyman et al. (2003) y las de Altman (1968), sin descuidar
los aportes de Begley et al. (1996).

Por su parte, la flexibilidad financiera (FF) revela signos negativos en todos los escenarios propuestos. Con
ello cumple, como se observé en el caso de la construccién, con los signos esperados, dado que el uso de
deuda a corto plazo es mayor cuando el vencimiento medio de los activos es menor. En consecuencia, si las
empresas enfrentan una menor flexibilidad, acuden a un mayor endeudamiento de corto plazo. De nuevo,
en concordancia con Garcfa y Martinez (2004), las empresas adectian la liquidez de los activos al plazo de
exigibilidad de los pasivos. Dicho de otro modo, en la medida en que las sociedades tengan unos activos mas
liquidos y puedan hacer frente a pagos més frecuentes, recurren a la deuda de menor coste.

En lo que corresponde a los diferenciales de tasas de interés (DIFTI), los resultados concuerdan con lo
esperado en la investigacién para la mayoria de los escenarios. Lo anterior es congruente con el que dicha
variable sea estadisticamente significativa en cuatro de siete modelos propuestos. Este resultado contradice
lo observado en el sector de la construccion. Por tanto, a diferencia de las empresas de este sector, las del
sector industrial si tienen en cuenta dichos diferenciales para adquirir deudas bien sea de corto o de largo
plazo. En otras palabras, las compaifas se endeudan, pero tienen en cuenta el comportamiento de la tasa de
interés y, por tanto, mantiene el control de los costos asociados a los vencimientos de las deudas. Frente a
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las oportunidades de crecimiento expresadas en CRECPI y CRECP2, se hace evidente que ambas variables
proxy muestran ser estadisticamente significativas en donde aparecen; sin embargo, la primera cuenta con un
signo negativo, mientras que la segunda no. En consecuencia, se puede afirmar que cuando las empresas del
sector industrial crecen (medidas por la antigiiedad de los activos), no se endeudan a corto plazo: no obstante,
cuando el crecimiento se asocia con el nivel de ventas, se ponen en evidencia su relacién con el vencimiento
de activos (existencias) y, por supuesto, su vinculo con el plazo de vencimiento de la deuda (corto plazo).

En lo que compete al tamafio de las empresas (TAMLOG), como con el caso de la construccidn, existen
elevadas significancias estadisticas y valores siempre negativos. Lo anterior se traduce en que las empresas més
pequenias del sector industrial utilizan, al igual que las pertenecientes a la construccién, mas deuda a corto
plazo. A manera de hipétesis es relevante anadir que, como se afirmé antes, las sociedades de este tipo recurren
a un mayor uso de deuda a corto plazo ante las reducidas capacidades que tienen de asumir los costos de
transaccion superiores que implicarfa la emision de la deuda a largo plazo (condiciones contractuales y tasas
de interés), al igual que ante las asimetrias informativas y los conflictos de agencia (entre propietarios, agentes
y acreedores) asociados a la deuda, que son mayores en las empresas mds pequefias. Finalmente, como en el
caso anterior, el endeudamiento (END) tiene una alta significancia y muestra signos negativos. En este orden
de ideas, la deuda corriente se reduce en la misma medida en que el endeudamiento general de cada empresaes
mayor. Este comportamiento se justifica porque las empresas mds apalancadas, las cuales soportan mas riesgo
financiero, tratan de controlar dicho pasivo al alargar el plazo de vencimiento medio de su deuda (Garcifay
Martinez, 2004).

A manera de sintesis, el mejor modelo o escenario es el E7, pues tiene un R? de 0.41. Ademais, contiene
la variable DIFTI, que corrobora la significancia del diferencial de tasas de interés al momento de decidir
frente al plazo del endeudamiento. Sin embargo, es superado por muy poco por los demds escenarios. Tambien
como en el caso anterior, el criterio para inclinar la balanza hacia este modelo, fue el presentar un menor error

cuadyitico medio (ECM).

6. Conclusiones

En los dos tltimos anos, el sector de la construccidn ha sido lider del crecimiento econdmico en Colombia.
Por lo tanto, es pertinente reconocer cudles han sido los factores determinantes para su endeudamiento en
el corto plazo. En ese sentido, ha sido coherente desarrollar el estudio a partir de la proposicién de variables
explicativas tales como la fortaleza y la flexibilidad financieras, las oportunidades de crecimiento, el tamafio,
el endeudamiento vy, sobre todo, los diferenciales de tasas de interés.

En este estudio se propuso tomar como referente el trabajo realizado por Pedro Garcia Teruel y Pedro
Martinez Solano (2004), estudio centrado en las Pymes manufactureras espafiolas. Si bien algunos resultados
del presente andlisis coinciden con dicho estudio y con las expectativas que plantea, otros no corresponden
a su horizonte de formulaciones. En el caso de las empresas colombianas pertenecientes al sector de
la construccién, tanto la fortaleza como la flexibilidad financiera se correlacionan negativamente con el
endeudamiento a corto plazo. Lo anterior significa que, en el mismo grado en que la flexibilidad y la fortaleza
sean menores, las empresas deciden tener un mayor endeudamiento corriente. De la misma forma, las
oportunidades de crecimiento, el tamafio y el endeudamiento se correlacionan negativamente, lo cual indica
que en la medida en que las oportunidades de crecimiento, el tamano y el endeudamiento sean mayores,
la deuda a corto plazo es menor. De acuerdo con dichas consideraciones, se opta por una estructura de
vencimiento de la deuda a largo plazo; y, segtin los plazos de vencimiento que corresponden, se asumen costos
de transaccién adicionales (tasas de interés més altas y costos por cldusulas contractuales) que conllevan a un
mayor costo de capital. En ese contexto cabe senalar que lo que atafie al diferencial de tasas de interés, si es
coincidente, consistente y significativo en todos las estimaciones realizadas. Lo tltimo indica que en la medida
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en que el diferencial sea mayor, se opta por un mayor endeudamiento de corto plazo. En tanto que dicha tasa
tiene siempre un menor costo que el endeudamiento de largo plazo, puede afadirse que —en un contexto
en el que la rentabilidad es una variable constante—, contribuye al aumento en el grado de apalancamiento
financiero; a un menor costo de capital Y, por consiguiente, a una mayor generaci(')n de riqueza.

En suma, este estudio pretende motivar la aplicacién de andlisis como el desarrollado a otros sectores
de la economia colombiana en los que las dindmicas sean menos volatiles que las de la construccién. Lo
anterior se debe a que, aunque este sector ha crecido de manera importante en los tltimos afios, en general, es
considerado inestable: en consecuencia, los datos reportados pueden afectar de manera importante el modelo
y las estimaciones propuestas. Por tiltimo, a manera de reflexién final, cabe anadir que, con el fin de mejorar las
estimaciones, se requiere realizar a futuro algunas otras pruebas de robustez y endogeneidad de los regresores,
entre otros estudios.
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Anexo 1

Datos estadisticos descriptivos de variables e indicadores

Variable Obs. Mean Std. Dev. Min. Max.
ENDCP 18800 0.7415479 | 0.3577863 0.00 1.0000
ZA 14761 5.227031 11.28388 -8.7138 83.9790
ZA . 14761 1.55E+02 8.07E+02 0.0000 7052.47
ZE 18800 4.15E-01 8.16E-01 -0.0384 6.9692
ZE* 18300 0.838722 5.258018 0.0000 48.5703
FF 14460 8.654097 30.49914 0.2226 257.96
DIFTI 21397 0.0222125 | 0.0088925 0.0075 0.0386
CRECP1 21397 0.0125628 | 0.0205983 0.0000 0.1082
CRECP2 13441 1.647787 3.15262 0.0000 25.944
TAMLOG 21397 6.582487 | 0.6685191 4,9977 8.3508
END 21394 2.130546 7.445129 -1.48786 60.6026

Sector de la construccién
Fuente: elaboracién propia con informacién del Sistema de Informacién y Reporte Empresarial
(Sirem). Datos publicados por la Superintendencia de Sociedades de Colombia (2008-2014)
excepto los de la variable DIFTT, que fueron provistos por el Banco de la Republica de Colombia.

Variable Obs. Mean Std. Dev. Min. Max.
ENDCP 34250 0.7983641 | 0.2702967 0.0000 1.00
ZA 33161 2.45E+00 4.25E+00 -7.2586 24.38
zA’ 33161 2.40E+01 7.61E+01 0.0000 594.14
ZE 34249 0.3044843 | 0.1810627 -0.0168 1.0384
ZE’ 34249 0.1254934 | 0.1628747 0.0000 1.0782
FF 30600 5.474386 12.78187 0.4631 103.401
DIFTI 34355 0.0223262 | 0.0094065 0.0075 0.03860
CRECP1 34354 0.0230797 | 0.0219106 0.0000 0.10786
CRECP2 26243 1.040632 | 0.3192853 0.11125 2.47855
TAMLOG 34354 6.659305 0.7339177 5.227046 8.66436
END 34353 1.264619 2.263206 -4.4601 15.61573

Sector de la industria
Fuente: elaboracién propia con informacién del Sistema de Informacién y Reporte Empresarial
(Sirem). Datos publicados por la Superintendencia de Sociedades de Colombia (2008-2014)
excepto los de la variable DIFTT, que fueron provistos por el Banco de la Republica de Colombia.




Zoraida Ramirez-Gutiérrez, et al. Determinantes de la estructura de vencimiento de la deuda en las...

Notas

1 En el Anexo 1 se incluyen datos estadisticos descriptivos que atafien a las variables ¢ indicadores correspondientes. En
ese sentido, se incluyen los clculos cuadréticos de las variables Z4 y ZE, con el fin de comprobar la convexidad de la
variable fortaleza financiera, que se plantea mas adelante.

2 Ver figura 1.

Se debe recordar que las correlaciones no expresan causalidad entre las variables.

(S}]

4 La multicolinealidad corresponde al grado de asociacién lineal entre variables y su presencia dentro de un modelo
estocastico, que resulta lesiva para los resultados que se encuentren.Vale aclarar que existe una relacién entre Z 4 y Z 4 2

al igual que Zg y Zg 2; sin embargo, es una relacién no lineal, por consiguiente, el introducirlas en el modelo no viola

el supuesto de no multicolinealidad.
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