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Resumen La teorfa de la jerarquia de las preferencias
sostiene que no hay una estructura éptima de capital de-
finida en las empresas, sino que se establece un orden de
prioridades al momento de seleccionar las fuentes de finan-
ciacién de los proyectos de inversién.

Sobre esta base, el articulo da a conocer una de las metodo-
logias de aplicacién de la teoria a fin de evaluar su validez en
una muestra de empresas del sector automotor colombiano.
Esta implica el analisis de la relacién entre las variaciones de
la deuda de las empresas y sus déficits de flujos de recursos
en efectivo. Para ello, propone la elaboracién de una regre-
sién simple entre los dos conceptos para evaluar el poder ex-
plicativo de los déficits sobre la emisién o pago de deuda.

A partir del analisis financiero efectuado sobre el sector

se concluye que efectivamente este grupo de empresas no
busca una estructura éptima de capital en el periodo de
estudio. Sin embargo, a partir de la aplicacién del modelo
estadistico, se observa que las empresas no tienen una pre-
ferencia marcada entre la financiacién con recursos propios

y el endeudamiento financiero como lo plantea la teoria.

Palabras claves autor Estructura de capital, estruc-

tura financiera, andlisis financiero, sector automotor.

Palabras claves descriptor Estructura econémica,
andlisis financiero, gestién de negocios, industria automo-

triz--aspectos econémicos.
Cédigos JEL G32, M10, M41

Capital Structure of the Colombian
Automobile Sector: An Application of
Preference Hierarchies Theory

Abstract Preference hierarchies theory states that there is
no such thing as an optimal capital structure in businesses,
but an order of priorities is established at the time of select-
ing the financial sources of the investment projects. On this
basis, the present paper studies one methodology for the ap-

plication of the theory with the purpose of evaluating its va-

lidity in a sample of businesses of the automobile sector in
Colombia. This process implies the analysis of the relation
between variations in debt and cash flow deficits in the busi-
nesses. For that purpose, a simple regression including both
terms will be carried out, in order to evaluate the explana-
tory power of deficit on the emission or payment of debt.
Based on this financial analysis it will be concluded that this
group of businesses did not in fact seek an optimal capital
structure in the studied period. Nevertheless, the application
of the statistical model reveals that the businesses do not
have a marked preference between financing with own re-

sources and financial indebtedness as proposed in the theory.

Key words author Capital Structure, Financial

Structure, Financial Analysis, Automobile Sector.

Key words plus Economic structure, financial analy-
sis, business management, automovile industry and trade-

economic aspects.

Estrutura de capital do sector
automotivo colombiano: uma aplicagao
da teoria da hierarquia das preferéncias

Resumo A teoria da hierarquia das preferéncias argu-
menta que ndo tem uma estrutura étima de capital definida
nas empresas, mas que se estabelece uma ordem de priori-
dades no momento da escolha das fontes de financiamento
dos projetos de investimento. Sobre esta base, o artigo re-
vela uma das metodologias de aplicagdo da teoria a fim de
avaliar sua validade em amostra de empresas do setor auto-
motivo colombiano. Esta envolve andlise da relagdo entre
as variag¢des da divida das empresas e seus déficits de fluxo
de recursos em dinheiro. Para isso, propde a elaboragdo de
uma regressao simples entre os dois conceitos para avaliar o
poder explicativo dos déficits sobre a emissdo ou pagamen-
to da divida. A partir da andlise financeira efetuada sobre o
setor conclui que efetivamente este grupo de empresas ndo
procura uma estrutura 6tima de capital no periodo de es-

tudo. Contudo, a partir da aplicagdo do modelo estadistico,



ESTRUCTURA DE CAPITAL DEL SECTOR AUTOMOTOR COLOMBIANO / S. MONDRAGON / 2 2 4

observa-se que as empresas ndo tem preferéncia marcante
entre financiamento com recursos proprios e endividamen-

to financeiro como sugerido pela teoria.

Palavras-chave autor Estrutura de capital, estrutu-

ra financeira, analise financeiro, sector automotivo.

Palavras-chave descritor Econémica, anélise fi-

nanceira, gestio de negdcios, automotivo — econdmico.

Introduccion

Cémo financiar los proyectos de inversién de
la empresa y cémo las distintas fuentes de re-
cursos afectan su rentabilidad son inquietudes
permanentes de la administracién financiera.
Para alcanzar la maximizacién del valor de toda
empresa, se han desarrollado varias teorias que
buscan explicar la estructura de capital de la
firma y su estrategia de financiacién.

En este sentido, varios autores, con desa-
rrollos teéricos y analisis empiricos en diversos
sectores econémicos, han contribuido a esta te-
madtica y han enfocado su anélisis basicamente
en dos grandes corrientes: mercados perfectos y
mercados imperfectos.

En la primera “se desarrollan las primeras
teorias sobre las decisiones de financiacién, co-
nocidas como teorias clasicas, la mds antigua
de ellas la tesis tradicional y después la tesis de
irrelevancia de Modigliani-Miller (1958)” (Ri-
vera, 2002, p. 32). En la segunda, surgen otras
dos: la teorfa del trade-off y la teoria de la jerar-
quia de las preferencias.

Este trabajo busca ilustrar una metodologia
de aplicacién de la jerarquia de las preferencias
auna muestra de empresas, por considerar que

se ajusta a su realidad. Con ello, se espera como

principal aporte describir, para un sector de la
economia colombiana, el comportamiento em-
presarial a la luz de la teoria financiera. Dada la
amplitud que ello conlleva, el presente trabajo
se ha centrado en el sector automotor.

El propésito de esta investigacién es deter-
minar si algunas empresas del subsector fabri-
caci6n de vehiculos automotores y sus motores,
se ajustan a los planteamientos de la teoria de
la jerarquia de las preferencias, durante un
tiempo determinado.

Para ello, el documento se ha dividido en
cuatro secciones. En la primera, se exponen
algunos planteamientos propios de la linea in-
vestigativa. En la segunda, se presenta la meto-
dologia aplicada en el trabajo de investigacién.
En la tercera seccién, se exhiben los resultados
del andlisis de la estructura financiera del sec-
tor, se presentan los resultados de la aplicacién
del modelo, y finalmente en la cuarta parte, se

ofrecen las conclusiones del trabajo.

1. Estructura de capital:’
teoria de la jerarquia de las
preferencias

En las finanzas corporativas, algunos inves-

tigadores sostienen que las empresas buscan

1 La estructura de capital se define como “la cantidad de
deuda permanente a corto plazo, deuda a largo plazo, ac-
ciones preferentes y comunes que se utilizan para financiar
las operaciones de una empresa. En contraste, la estructura
financiera alude a la cantidad de pasivos circulantes tota-
les, deuda a largo plazo, acciones preferentes y comunes
que se utilizan para financiar las operaciones de la empresa.
Por tanto, la estructura de capital es parte de la estructura
financiera y representa las fuentes permanentes de finan-
ciamiento de una empresa” (Moyer, McGuigan & Kretlow,
2005, p. 413).
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una estructura éptima de capital, que las lleve

a alcanzar un nivel de endeudamiento que mi-
nimice su costo de capital por medio del apa-
lancamiento. Asi mismo, otros investigadores
consideran que la estructura de capital no es re-
levante en las decisiones de obtencién de recur-
sos para financiar proyectos vigentes y nuevos
en la empresa.

En este contexto, se han desarrollado nu-
merosas teorias que buscan sustentar tales
apreciaciones, muchas de ellas creadas bajo su-
puestos de mercados perfectos. No obstante, en
los mercados hay incertidumbre y se presentan
diferencias en la disponibilidad de la informa-
cién; en tal caso, los directivos de las empresas
son los més aventajados en el acceso a ella. Esta
situacién genera conflictos entre los adminis-
tradores del ente, los accionistas, los acreedores
y los potenciales inversores.

Una de las teorias desarrolladas como res-
puesta a los problemas de asimetrias de la in-
formacién es la que se conoce como teoria de la
jerarquia de las preferencias, que se remonta a
los trabajos de Stewart C. Myers (1977, 1984).
En el trabajo conjunto que Myers elaboré con
Nicholas S. Majluf (1984), se pone de manifies-
to que los inversionistas por las asimetrias de
informaci6n, “no conocen con seguridad el va-
lor presente neto de las oportunidades de inver-
si6n de las empresas, ni saben su valor si estas se
pierden” (Mondragén, 2011, p. 173). Lo anterior
implica que las empresas se endeudan o emiten
capital por debajo de su valor real de mercado, y
en esa medida prefieren financiarse con recursos
propios antes que emitir deuda o acciones.

Esta teoria se ha desarrollado alrededor de

dos lineas investigativas que recogen varios tra-

bajos teéricos y empiricos. La primera de ellas
se centra en la medicién de la correlacién en-
tre deuda y rentabilidad, y surge explicitamente
de los aportes del modelo de Myers y Majluf
(1984). Esta linea se ha extendido en varias di-
recciones.

Por ejemplo, William S. Krasher (1986)
ha estudiado el caso en donde el tamafio de la
inversién es una variable de eleccién. Robert
Heinkel y Josef Zechner (1990), y M. P. Nara-
yanan (1988), han obtenido resultados simila-
res a los de Myers y Majluf en un contexto en
el cual la asimetria de informacién esta Gnica-
mente sobre la nueva inversion (Tenjo, Marti-
nez & L6opez-Enciso, 2007, p. 5).

El segundo campo investigativo procura su-
perar (...) la visién simple de la propuesta de
Myers y Majluf segtin la cual una politica de in-
versién y una tasa de rentabilidad persistentes
conducen a una relacién negativa entre renta-
bilidad y endeudamiento. Una visién mas com-
pleja pasa por realizar una mencién explicita de
la necesidad de nuevos recursos financieros en
relacién con las diferentes politicas de inver-
sién y de reparto de dividendos, sin establecer
como hipétesis previa que estas deban ser esta-
bles en el tiempo (Fernandez, 2003, citado en
Moreira & Rodriguez, 2006).

Este segundo campo es el enfoque que se si-
gue en el presente articulo, por lo que se proce-

de a ampliar su presentacion.

Trabajo de investigacion de Sundery
Myers

Lakshmi Shyam-Sunder y Stewart C. Myers
(1994) sostienen que en una jerarquia de las

preferencias las ventajas fiscales y los costos de
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embargo no son relevantes para elegir el nivel
de endeudamiento como sustentan otras teo-
rias.? El nivel de endeudamiento solo cambia
cuando hay un desequilibrio en el flujo de caja
neto de dividendos y una oportunidad real de
inversién. Es decir, cualquier cambio en el ni-
vel de endeudamiento corresponde a la necesi-
dad de financiar nuevas inversiones y no a una
basqueda de apalancamiento 6ptimo.

Para estos autores, la validacién de la teoria
implica analizar el cambio en el nivel de endeu-
damiento, cuando el déficit de flujo de fondos de
una empresa es positivo o el cambio en el nivel
de pago de deuda, si el déficit es negativo. El dé-

ficit de flujo de fondos se obtiene como:

Pago de dividendos XXX
(+) reposicién de activos fijos XXX
(+) aumento neto del capital de tra-

XXX
bajo
(+) porcién corriente de la deuda

XXX
permanente al inicio del periodo
(-) flujo de caja operativo después de
. . (XXX)
intereses e impuestos
(=) Déficit de flujo de fondos XXX

De acuerdo con Sunder y Myers (1994), to-
dos los componentes del modelo son exégenos
siempre y cuando pueda emitirse deuda segura,

entendiendo esta como aquella que no se afecta

2 Al respecto, pueden consultarse los trabajos de Jor-

ge Alberto Rivera-Godoy (2002). Teoria sobre la estruc-
tura de capital. Estudios Gerenciales, 84, 31-59, disponible
en: http://redalyc.uaemex.mx/src/inicio/ArtPdfRed.
jsp?iCve=21208402 y Sonia Alexandra Mondragén-
Herndndez (2011). Marco conceptual de las teorias de la
irrelevancia, del trade off y de la jerarquia de las preferen-
cias. Cuadernos de Contabilidad, 12 (30): 165-178, disponible
en: http://www.javeriana.edu.co/fcea/cuadernos_contab/
vol12_n_30/vol12_30_6.pdf

por la revelacién de la informacién que posea el
administrador.

“Puesto que este déficit de fondos lo es una
vez considerados los recursos proporcionados
por la autofinanciacién, de ser ciertos los pos-
tulados del pecking order, deberia ser cubierto
integramente con emisiones de deuda” (Mo-
reira & Rodriguez, 2006, p. 6). Entonces, la
metodologia propuesta por Sunder y Myers,
que se sigue en el presente trabajo, es correr un
modelo de regresién simple en el que la varia-
ble dependiente es la emisién o pago de deuda
y la variable explicativa es el déficit de flujo de
fondos. La prediccién de la teorfa es que el co-
eficiente estimado de la pendiente (b) adopte
un valor préximo a 1y que el coeficiente de la
regresion (a) sea igual a 0.

Las predicciones de la jerarquia de las pre-
ferencias no dependen del signo del déficit (en
adelante, DEFt). El razonamiento funciona de
forma inversa, si la empresa tiene un supera-
vit de efectivo y desea repartir dividendos. En
presencia de otros impuestos o gastos contrac-
tuales por exceso de fondos o por el pago de di-
videndos, las empresas tendran un motivo para
readquirir sus acciones o pagar deuda con los
excedentes de efectivo.

Los gerentes —que son menos optimistas
que los inversionistas— prefieren pagar deuda
en lugar de comprar acciones a precios eleva-
dos. Esto significa que aquel gerente que se
inclina a la readquisicién de acciones, forzard
sus precios si intenta hacerlo. Si la informa-
ci6n asimétrica es la Gnica imperfeccién, el
precio de readquisicién sera tan alto que los
administradores terminardn pagando menos

deuda.
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Aplicaciones de la jerarquia de
preferencias en Colombia

En el caso colombiano, se han desarrollado al-
gunos estudios significativos tanto tedricos
como empiricos, que buscan corroborar si las
decisiones de financiacién se ajustan a la teo-
ria de la jerarquia de las preferencias.’

Uno de ellos es el desarrollado por Jorge Al-
berto Rivera-Godoy (2007), que se centra en
conocer la estructura financiera y los factores
determinantes para la estructura de capital en
las pyme del sector de confecciones localizadas
en el Valle del Cauca.

Rivera (2007) separa los resultados de
acuerdo con el tamafio de las empresas, asi en-

cuentra que:

(...) laretencién de utilidades tiene una re-
lacién negativa con el endeudamiento de

las pymes y las medianas empresas, lo cual
se ajusta a lo establecido por la teoria del
pecking-order: cuanta mas retencién de uti-
lidades (recursos propios internos), menor
endeudamiento. Mientras en la pequefia em-
presa esta relacién es positiva y se encuentra
sustentada en la teoria de los costos de agen-
cia, que explica que con el &nimo de reducir
el conflicto entre propietarios y administra-
dores —debido a que el aumento de la re-
tencidén de utilidades genera més excedentes
por controlar— se acude al aumento de la

deuda (p. 211).

3 Entre ellos cabe mencionar los trabajos de Jorge Alber-
to Rivera-Godoy (2007); Fernando Tenjo, Enrique Lépez y
Nancy Zamudio (2006); y Fernando Tenjo, Jorge Martinez
y Enrique Lépez (2007).

Algunas conclusiones de las pruebas de
campo realizadas en nuestro pais sobre estruc-
tura de capital y que llevan a pensar que nues-
tras empresas siguen la teoria de la jerarquia de
las preferencias, son:

+ “Existe una predisposicién a utilizar recur-
sos generados internamente para la finan-
ciaci6n de sus operaciones” (Richard A.
Brealey & Stewart C. Myers, 2003, citados
en Rivera, 2007, p. 169).

+  “Se utilizan ratios de deuda-capital bajos,
por lo general menores que uno y no impor-
ta pagar grandes cantidades de dinero en
impuestos” (Raghuram G. Rajan & Luigi
Zingales, 1995, citados en Rivera, 2007,

p- 169).

+  “Afectan el valor de la empresa los anuncios
de emisiones de titulos valores, sus cam-
bios y readquisiciones. Los precios de las
acciones reaccionan positivamente ante
el anuncio de emisién de deuda, y de forma
negativa ante la oferta de acciones” (Kshitij
Shah, 1994, citado en Rivera, 2007, p. 169).

2. Metodologia: trabajo de
investigacion de Sundery
Myers

Con el propésito de corroborar si el comporta-

miento de las empresas de la muestra, que se

describe mas adelante, se ajusta a los postulados

de la teorfa de la jerarquia de las preferencias,

se sigue esta metodologia:

1. Elaboracién de un anélisis del endeuda-
miento

2. Aplicacién de la metodologia de investiga-

ci6én propuesta por Sunder y Myers (1994).
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La primera parte del andlisis de la informa-
cién financiera de cada empresa se hace a partir
del uso de indicadores tradicionales de endeuda-
mientoy apalancamiento. Posteriormente, en
cada caso, se hacen algunas aproximaciones
al comportamiento de la estructura de capital.

La segunda parte desarrolla la metodologia
propuesta por Sunder y Myers, quienes sostie-
nen que (1994, p. 14):

In its simplest form, the pecking order model
of corporate financing says than when a
firm's internal cash flows are inadequate for
its real investment and dividend commit-
ments, the firm issues debt. Equity is never
issued, except possibly when the firm can
only issue junk debt and costs of financial

distress are high.

Entonces, la metodologia en cuestién impli-
cael célculo de la regresién entre el déficit
de fondos para el periodo t (DEF t) y la emisién
o pago de deuda del mismo periodo (ADit), con
el fin de corroborar o descartar, si realmente el
DEF t es la variable que explica las variaciones
de Dit. En este modelo, el déficit (DEFt) de ser
positivo significa insuficiencia de recursos en la
empresa y de ser negativo implica un superévit
de fondos en la misma; y la variacién de deuda
(ADit) representa emisién de deuda cuando es po-
sitiva o el pago de la misma cuando es negativa.

En el cuarto apartado se exponen los resul-
tados de esta metodologia aplicada al sector y

periodo objeto de estudio.

Sector y periodo de estudio
Ahora bien, para la aplicacién del trabajo de

Sunder y Myers se han escogido la industria

automotriz colombiana y la informacién finan-
ciera de los afios 1999 a 2005, considerando el
espacio de 7 afios como un periodo adecuado
para hacer la regresién entre los datos de las fir-
mas. As{ mismo, esta seleccion se plantea perti-
nente por representar una época especial de la
economia colombiana: la recesién de 1999 y el
posterior ascenso del ciclo econémico, como
se puede apreciar en el comportamiento del
Producto Interno Bruto (figura 1).

Evidentemente, las empresas del sector no
han sido ajenas a tal comportamiento econémico
(figura 2). Se aprecia para 1999 una disminucién
en el crecimiento que trafan los ingresos operacio-
nales presentados en los afios anteriores y el creci-
miento de los mismos en los afios siguientes.

El sector automotor durante los afios de la
muestra fue uno de los mas dindmicos de la
economia nacional. “De acuerdo con el valor
de las ventas y las cifras del Departamento Ad-
ministrativo Nacional de Estadisticas, DANE,
el sector automotor represent? el 4,8% del PIB
nacional durante el 2006” (Supersociedades,
2008, p. 2). Este porcentaje se ve favorecido
por el incremento que han presentado los in-
gresos del sector durante los tltimos afios.

Sobre el tamafio del sector, la Superinten-
dencia de Sociedades en el informe Compor-
tamiento del sector automotor, afios 2002-2006,
menciona que durante ese periodo reportaron
de manera permanente informacién financiera
309 sociedades del sector automotor ubicadas en
varios departamentos del pais y concentradas en
las principales ciudades. De estas, 246 socieda-
des estan dedicadas al comercio de vehiculos y
autopartes, las restantes 63 se concentran en la

fabricacién o industria de vehiculos y autopartes.
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PIB en pesos a precios constantes de 1994
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Figura 1. Producto interno bruto en millones de pesos a precios constantes de 1994
Fuente: elaboracién propia con datos tomados de: http://www.dane.gov.co/index.php?option=com_content&task=category
&sectionid=33&id=59&Itemid =241

Total ingresos del sector automotor
Cifras en miles de pesos

$2.440.303.398

$2.212.060.449

$1.862.417.187
$1.573.710.185

$1.563.511.487 $1.570.454.843

54590.249.120 $1.327.239.372

$957.990.003

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Figura 2. Total del sector expresado en miles de pesos, variacién con 1995 como afio base
Fuente: elaboracién propia. Sistema de Informacién y Riesgo Empresarial de la Superintendencia de Sociedades, SIREM.

Superintendencia de Sociedades
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Asi mismo, en el informe mencionado se
presenta la Tasa de Apertura Exportadora,
TAE,* que para vehiculos automotores y sus
motores pasé de 47,6 en 2002 a 36,0 en 2006,
lo cual significa que las exportaciones de ve-
hiculos fabricados en el pais disminuyeron con
respecto a la produccién nacional. En cuanto a
la Tasa de Penetracién de Importaciones, TPL,?
del subsector de vehiculos pasé de 58,0 a 66,8
entre los afios 2002 a 2006, lo que indica un
crecimiento en el consumo de los vehiculos im-
portados.

Para la presente investigacién, la muestra
de empresas se ha limitado a tres de las empre-
sas mas representativas del pais, seleccionadas
por su participacién en las ventas del sector para
2005 (ultimo afio objeto de estudio). Este gru-
po de empresas estd conformado por General
Motors, Colmotores S.A., con una participa-
cién de mercado del 33%; Sociedad de Fabrica-
cién de Automotores Sofasa S.A., con el 19,5%,
y Compaiifa Colombiana Automotriz S.A, con
el 7,1% (figura 3).

3. Resultados

El andlisis de la informacién financiera de la
muestra se ha divido en dos partes. En la primera
se hace un andlisis financiero tradicional para
conocer algunos aspectos relacionados con la
estructura de capital y la estructura financie-
ra de cada empresa. En la segunda parte se ha
aplicado un modelo de regresién simple si-
guiendo la metodologia propuesta por Sunder y

Myers (1994) a los datos de la muestra.

4 Calculada como exportaciones/produccién.

5 Calculada como importaciones/consumo aparente.

Resultados obtenidos a partir del analisis
financiero

A continuacién, se presenta un analisis preli-
minar de cada empresa a partir de su situaciéon
financiera. Se toma como base la informacién
sobre cada compafia consignada en sus sitios
web y los reportes de informacién financiera
—estados financieros basicos y sus notas— que
las empresas presentan anualmente a la Su-

perintendencia de Sociedades.

General Motors

General Motors (GM) mantuvo durante 6 afios
consecutivos, entre 1999 a 2005, una financiacién
sostenida exclusivamente por el capital pro-
pio, si bien este aumento en el afio 2000 y fue
constante para los aflos siguientes. En particu-
lar, como se vera mas adelante, esta empresa
concentré su financiamiento con proveedores,
que por definicién no se consideran una fuente
de financiacién permanente y por ende no ha-
cen parte de la estructura de capital. En el afio
2005 se observa una emisién significativa de
deuda financiera® (figura 4).

Ante esta estructura, es posible que la teo-
ria de la jerarquia de las preferencias sea una
adecuada forma de explicar el comportamiento
de GM: a partir del afio 2000, inmediatamen-
te después de la crisis econémica, la empresa
puede elegir los recursos propios como prime-
ra fuente de financiacién; luego, la emisién de
deuda y como tltimo recurso, la emisién de ac-

ciones.

6 En las graficas que presentan la estructura de capital de
cada empresa, el término capital se refiere a la financiacién
por acciones comunes y preferentes. El término deuda se
refiere a la financiacién a corto y largo plazo con obligacio-

nes financieras y papeles comerciales.
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Participacién de las ventas
por empresa para el afio 2005

GM Colmotores

0
Didacol 33%

2% Otros

25%
Metrokia

2% \7

CCA (Mazda)
7%
Hyundai / N
Colombia Sofasa

Figura 3. Participacién porcentual en las ventas del sector automotor por empresa para el afio 2005
Fuente: Superintendencia de Sociedades. Comportamiento del Sector Automotor. Afios 2002-2006. Bogota 2008. Disponi-
ble en: http://sirem.supersociedades.gov.co:9080/SIREM

Estructura de capital de GM
(miles de pesos)

Series 1 Series 2

14.572.081

1.073.239
1051679  1073.239 1073239 1073239 1073239

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Figura 4. Estructura de capital para General Motors
Fuente: elaboracién propia a partir de los Estados Financieros consultados en: Sistema de Informacién y Riesgo Empresarial

de la Superintendencia de Sociedades, SIREM. Superintendencia de Sociedades
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GM es la tinica empresa que reparti6 divi-
dendos en periodos posteriores a la recesién de
1999, asi en el perfodo objeto de estudio hubo
distribucién de dividendos entre 2002 y 2005.

Compaiia Colombiana Automotriz
El capital suscrito y pagado de la Compaiifa Co-
lombiana Automotriz (CCA) no cambi6 en el

periodo estudiado (figura 5). Para el afio 1999,

el endeudamiento con entidades financieras esta-
ba representado en sobregiros bancarios, obli-
gaciones en moneda extranjera y préstamos en
moneda nacional. Para el aflo 2000, la empre-
sa no present6 deudas en moneda extranjera

y maneja durante los afios siguientes endeu-
damiento exclusivamente local y en moneda
nacional. Sin embargo, en 2005, volvi6 a en-

deudarse en moneda extranjera.

Estructura de capital de CCA
(miles de pesos)
Series 1 Series 2
5.800.040
5.800.040 5.800.040
5.800.040 5.800.040
5.800.040
77830096 o513 5.800.040 .
51.052.8 432333 i
— 5.126.
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Figura 5. Estructura de capital para Compaiiia Colombiana Automotriz
Fuente: elaboracién propia a partir de los Estados Financieros consultados en: Sistema de Informacién y Riesgo Empresarial
de la Superintendencia de Sociedades, SIREM. Superintendencia de Sociedades

De esta forma, se tiene una estructura de
capital en la que predomina el endeudamiento
sobre el capital propio. Este hecho hace pen-
sar que la teoria de la jerarquia explica tam-
bién este comportamiento. En la situacién en
la que la compaiiia requiere financiar sus pro-
yectos y operaciones y una vez agotados los
recursos propios, elige emitir deuda antes que

acciones.

Durante el periodo estudiado no se repar-
tieron dividendos, lo que fortalece una jerar-
quia en la eleccién de financiamiento, es decir,
la empresa prefiere usar sus recursos propios
para financiarse antes que hacer distribucién
de dividendos y afectar con ello su déficit de

fondos.
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Sociedad de Fabricaciéon de

Automotores S.A.

Entre 1999 y 2005, el capital de esta empresa
es invariable. De la muestra, es la tinica que se
ha financiado mediante bonos. El significativo
endeudamiento con entidades financieras que
presentaba la Sociedad de Fabricacién de Auto-
motores S.A. (SOFASA) en 1999 la llev6 a firmar
un acuerdo de reestructuracién de deuda con
12 entidades financieras del sistema colombia-

no. En tal acuerdo, se estableci6 que los crédi-

tos a favor de estas serian amortizados 40% en
el afio 2000 y 60% en un plazo de tres afios y
diez meses.

Sin embargo, en 2002, la compaiifa pagd
anticipadamente las obligaciones a corto y lar-
go plazo con los bancos y entidades financie-
ras nacionales, y sus obligaciones de leasing.
Ademds, mejord notablemente su nivel de en-
deudamiento y disminuy6 el costo financiero y
emitié 22.000 bonos ordinarios a la orden, con

un valor nominal de $1.000.000 cada uno.

Estructura de capital de SOFASA
(miles de pesos)

Deuda Capital
3.999.998
3.999.998
3.999.998
3.999.998
3.999.998
119.816. 3.999.998 3.999.998
86 7
85.803.3 74.753.6 875.0.
845, 1 36.868. 36.868.650
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Figura 6. Estructura de capital para Sociedad de Fabricacién de Automotores S.A.
Fuente: elaboracién propia, a partir de los Estados Financieros consultados en Sistema de Informacién y Riesgo Empresarial

de la Superintendencia de Sociedades, SIREM. Superintendencia de Sociedades

La estructura de capital de SOFASA (fi-
gura 6) ha sido la més dinamica de las tres
empresas en lo que concierne a financiacién
con deuda. Una vez mis, el andlisis prelimi-
nar de la estructura induce a considerar la teoria
de la jerarquia de las preferencias como ex-

plicacién de su comportamiento financiero.

En el periodo estudiado, no se decretan divi-

dendos.

Endeudamiento
Mediante los indicadores de endeudamiento,
analizamos la capacidad de pago que tiene una

empresa. Los principales indicadores se resu-
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men en la tabla 1. En promedio, el nivel de en-
deudamiento para la Compaiiia Colombiana
Automotriz (CCA) es de 41,6%; para General
Motors (GM) es de 44,7% y para la Sociedad de
Fabricacién de Automotores (SOFASA) es de
68,1%, lo que indica que el grado de apalanca-
miento que corresponde a la participacién de
los acreedores en los activos de la empresa es
elevado.

Estos niveles de endeudamiento tienen una

gran concentracioén en el corto plazo: 93,0%

en promedio para las tres empresas durante

los 7 afios estudiados. Es interesante observar
que para GM y SOFASA, la concentracién del
endeudamiento con proveedores es mayor, 61
y 50% respectivamente, que la concentracién
del endeudamiento con entidades financieras,
0,4% y 12,0%. El comportamiento es inverso
para la CCA, es decir, mientras que la concen-
tracién del endeudamiento con proveedores es
tan solo de 10,2%, la concentracién de la deuda

con entidades financieras es de 39%.

Indicadores Empresa 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
General Motors 36,3%  41,7%  41,5%  499%  46,1%  52,6%  534%
:ﬁ(vizluc‘;‘:miento ccA 51,3%  534%  42,8%  344%  348%  392%  309%
SOFASA 832%  830%  70,8%  579%  651%  585%  584%
Concentracién del ~ General Motors 98,3%  983%  98,8%  955%  93,5%  956%  96,2%
endeudamiento en el CCA 98,7%  98,5%  983%  98,0%  979%  98,3%  98,3%
corto plazo SOFASA 732%  83,0%  870%  994% 83,4% 77,6% 83,3%
Concentracién del General Motors 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,8%
endeudamiento con CCA 63,2% 55,4% 41,5% 12,7% 35,1% 44,8% 20,4%
entidades financieras gopagp 243%  1,0%  99%  00%  160%  146%  8,0%
Concentracién del  General Motors 68,6%  60,3%  614%  657%  603%  619%  49,6%
endeudamiento con CCA 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
proveedores SOFASA 31,7% 412%  448%  575%  459%  63,2% 63,1%

Tabla 1. Indicadores de endeudamiento para las empresas de la muestra

Fuente: elaboracion propia, a partir de los Estados Financieros obtenidos del Sistema de Informacién y Riesgo Empresarial

de la Superintendencia de Sociedades, SIREM

Apalancamiento financiero

“El hecho de la empresa financiar recursos con
deuda, con la finalidad de generar una rentabi-
lidad que sea mayor que el costo de esos recursos
se denomina apalancamiento financiero” (Gar-
cfa, 1999, p. 295). Si la rentabilidad operativa es
mayor que el costo de la deuda, la firma tendrd
inclinacién a financiarse con deuda; de lo con-

trario, se financiara con capital (Garcia, 1999).

Sobre los indicadores de apalancamiento
financiero, presentados en la tabla 2, se puede
observar que durante el periodo de estudio los
niveles de apalancamiento financiero total son
elevados: en promedio, 0,83 para GM, 0,74 para
CCAy 2,62 para SOFASA. Esta tltima en 1999
llegé a tener 4,96 pesos comprometidos en pa-
sivos con terceros por cada peso de patrimonio.

A pesar de los altos grados de compromiso del
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Indicadores Empresa 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
General
0,57 0,57 0,72 0,71 1,00 0,86 1,11 1,15
Apalancamiento Motors
financiero total  CCA 0,84 1,05 1,15 0,75 0,52 0,53 0,65 045
Sofasa ND 4,96 4,89 2,42 1,37 1,86 141 1,40
Apalancamiento General 0,25 0 0 0 0 0 0 0,03
financiero Motors
con entidades CCA 0,63 0,77 0,71 041 0,10 0,25 0,29 0,10
financieras Sofasa ND 1,66 1,16 0,51 0,26 0,16 0 0,06
General
2239% 22,39%  0,00%  000%  000%  000%  0,00% 1092%
Motors
Costodeladeuda ., 2092% 3149% 1941%  21,01%  62,29% 22,82% 2571%  39,22%
Sofasa ND  56,83% 53,80% 22,97% 4327%  045% 12,58%  0,00%
General
2,63% -594%  1,85% 1314%  1498%  849%  11,59%  19,99%
Rentabilidad del ~ Motors
activo CCA 627% -13,32%  6,84% 1647% 1634%  479% 11,16%  21,74%
Sofasa ND  -1241% 5145% 2790% 14,13%  4,38% 1048%  7.97%

Tabla 2. Indicadores de apalancamiento para las empresas de la muestra

Fuente: elaboracién propia, a partir de los Estados Financieros obtenidos del Sistema de Informacién y Riesgo Empresarial

de la Superintendencia de Sociedades, SIREM

patrimonio para con los acreedores, también se
puede apreciar que el apalancamiento financie-
ro con entidades financieras es bajo, en especial
para GM.

Las compaiifas que tienen apalancamiento
financiero negocian con el capital en préstamo
(trade on the equity). Esto indica que la empresa
usa el capital propio como base de los présta-
mos con la esperanza de obtener excedentes o
rendimientos (Wild, Subramanyan & Halsey,
2007, p. 521).

Sin embargo, es posible apreciar que para
las tres empresas, en la mayoria de los perfodos,
el costo de la deuda es mayor que la rentabili-
dad del activo.

Para GM, puede decirse que luego de dos
afios consecutivos en los que la rentabilidad del
activo (ROA) es menor que el costo de la deuda,

se toma la decisién de cancelar las deudas con

entidades financieras y mantenerlas en cero.
Asi, en 2005, la decisién de endeudarse se ca-
lifica de correcta al lograr que el costo del en-
deudamiento no supere el ROA para ese afio.

En el caso de CCA, todos los periodos pre-
sentan un ROA menor que el interés de la deu-
da. Sin embargo, la empresa no se financia con
Capital propio como se pronosticaria en este caso,
sino que continda financidndose con deuda.
No obstante, a partir del afio 2000, disminuye
el nivel de endeudamiento, con lo que se obser-
va un mejor comportamiento de la rentabilidad
de los activos.

Finalmente, para SOFASA, en 2001, 2003 y
2005, la rentabilidad del activo es mayor que el
costo de la deuda, lo que inclina la decisién de
financiamiento hacia la emisién de deuda. Este
comportamiento es fruto de la refinanciacién

de obligaciones financieras directamente con



ESTRUCTURA DE CAPITAL DEL SECTOR AUTOMOTOR COLOMBIANO / S. MONDRAGON / 2 33

el sistema financiero, mediante un acuerdo
celebrado por la empresa en 1999, que mejora
el nivel de endeudamiento tan elevado en prin-
cipio y que disminuye el costo de la deuda. Sin
embargo, en los otros afios, a pesar de los resul-
tados la empresa no emite acciones.

En todos los casos, no se descarta que la ex-
plicacién para que las empresas no emitan ac-
ciones es que en su jerarquia de preferencias la
deuda prima sobre la emisién de capital. Hasta
aqui es claro que las empresas —siguiendo el
comportamiento de varios sectores de la eco-
nomia nacional— consideran la reinversién de
utilidades como la principal fuente de recursos.

Sin embargo, la inquietud que persiste es
si las firmas realmente financian sus déficits
de fondos con emisiones de deuda, o si esta se
toma indistintamente de las necesidades de fi-
nanciacién que surgen después de utilizar los
recursos propios. El modelo de Sunder y Myers

puede ayudarnos a resolver este interrogante.

Una aplicacién empirica de la teoria de la
jerarquia de las preferencias’

El modelo desarrollado por Sunder y Myers
(1994) plantea la regresién entre el déficit de
fondos para el periodo t y la emisién o pago

de deuda del mismo periodo, donde el déficit
(DEFt), de ser positivo, significa insuficiencia
de recursos en la empresa y de ser negativo,
implica un superavit de fondos en la misma; y
donde la variacién de deuda (ADit) representa
emisién de deuda, cuando es positivo o el pago

de la misma, cuando es negativo.

7 Los resultados de las férmulas presentadas en este apar-

tado se amplian como anexos al final del articulo.

Sea:

DIVt = pago de dividendos

Xt = reposicién de activos fijos

Wt = aumento neto del capital de trabajo

Rt = porcién corriente de la deuda perma-
nente al inicio del periodo

Ct = flujo de caja operativo después de inte-

reses e impuestos
En déficit de flujo de fondos, se obtiene:
DEFt = (DIVt + Xt + AWt + Rt - Ct)

El modelo de regresién utilizado es:
ADit = a + b*DEFit + eit

Donde:

ADit = variacién de deuda

DEFit = déficit de fondos
eit = error del modelo de regresién
a = coeficiente de regresién

pendiente de regresién

Y para el cual calcularemos a como:

n . n .
Vi bzi:1 xi
n

Donde:

a = coeficiente de regresién
b = pendiente de regresién
xi = DEFit

yi = ADit

n = namero de periodos de la muestra

Es decir, calcularemos el valor del intercep-
to como la sumatoria de la emisién de deu-
da menos la sumatoria del déficit de fondos
(DEFit) para cada empresa durante el periodo;
lo anterior dividido entre el nimero de perio-
dos. De acuerdo con la teoria de la jerarquia de

las preferencias, las empresas deberian emitir
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unicamente lo necesario para cubrir su déficit
de fondos por lo que estas dos sumatorias debe-
rfan tender hacia un valor similar, y su resta debe-

rfa acercarse a 0, por ende a también tiende a 0.

A su vez, calcularemos b como:

(X i) (3 6) (S 1)

b= 2
()~ (E )
Donde:
b = pendiente de regresién
xi = DEFit
yi = ADit

n = numero de periodos de la muestra

La pendiente de una recta muestra la rela-
cién entre la variacién en este caso del nivel

de deuda y el déficit de fondos. De acuerdo a la

teoria, se espera que sus valores se comporten
linealmente, es decir, que su relacién de cam-
bio seaigual al.

Para las tres empresas se procede a calcu-
lar cada uno de los componentes del déficit de
fondos y la variacién neta del nivel de endeuda-
miento, a partir de la informacién contenida en
los Estados Financieros y sus notas. En general,
es comun encontrar que se paga mas deuda de
la que se toma en varios periodos. Sin embargo,
contrario a la prediccién de la teorfa que se estd
aplicando, en estos casos también se presenta
un déficit de fondos positivo.

De otra parte, el déficit de fondos rara vez
es negativo (superdvit de recursos); solamente
se presenta en SOFASA para 2005y en GM en
2000 y 2005, afio en el que hubo un superavit
de recursos propios y sin embargo, la empresa de-

cidié emitir deuda.

$105.921.193

$99.445.645

$57.453.118
$48.940.046

$67.615.309

Compania Colombiana Automotriz

—&— DEFt —— Dit

$121.075.304

$70.618.545

$27.595.357

$43.596.035

$9.616.273 $20.675.000 $11.974.663
1998 2000 2002 2003 2004 2005
1999 2001
$13.970.918 $35.414.829
$17.160.967 $30.081.626

Figura 7. Comportamiento del déficit y el cambio neto de la deuda en el periodo estudiado para la CCA. Cifras en miles de pesos.
Fuente: elaboracién propia. Estados financieros. Sistema de Informacién y Riesgo Empresarial de la Superintendencia de
Sociedades, SIREM. Superintendencia de Sociedades
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La Compaiiia Colombiana Automotriz, que
tiene el nivel de endeudamiento con entidades
financieras maés alto de la muestra, presenta
déficit de fondos en todo el periodo estudiado.
Es decir, su flujo de caja después de intereses
e impuestos es menor que los desembolsos he-
chos por abono a capital, pago de dividendos,
reposicién de activos fijos y cambios en el capi-

tal de trabajo.

Adicionalmente, la empresa toma deuda
todos los afios, aunque la variacién neta en al-
gunos periodos es negativa (figura 7), es decir,
se paga mas deuda de la que se emite. Sin em-
bargo, a la luz de la teoria de la jerarquia de las
preferencias, por el comportamiento del déficit
de fondos, la empresa deberia verse obligada

en todo el periodo a tomar mas deuda de la que

paga.

$52.076.747

$54.708.852

$14.068.337

$20.754.705

General Motors

—— DEFt —— Dit

$33.432.149

$31.470.981
$14.572.081

$3.323.264

=-c == =
1998 2000 2001 2002 2003 2004V\2&)5
$6.754.763 $10.403.511
$52.076.747

Figura 8. Comportamiento del déficit y el cambio neto de la deuda en el perfodo estudiado para la GM. Cifras en miles de pesos

Fuente: elaboracién propia. Estados financieros. Sistema de Informacién y Riesgo Empresarial de la Superintendencia de

Sociedades, SIREM. Superintendencia de Sociedades

Por su parte, General Motors tiene déficit
negativo en 2000 y 2005 (figura 8), por lo que
se esperaria que en estos dos periodos la em-
presa no emitiera deuda. Sin embargo, en 2005,
luego de varios afios sin deuda, contrajo nueva-
mente una obligacién financiera. Lo contrario
ocurri6 en el resto de periodos, en los que el
déficit es positivo y por ende, se esperaria que
la empresa emitiera deuda para financiar el dé-

ficit y no lo hizo.

¢Cémo financia GM los déficits de fondos
que presenta? Una respuesta es que se sostiene
por medio del endeudamiento con proveedo-
res, pues la concentracién de este tipo especifi-
co de endeudamiento es muy grande.

Finalmente, SOFASA mantiene seis perio-
dos de déficit consecutivo y durante dos afios,
su endeudamiento es mayor que el nivel de
pago. De la informacién financiera se extrae

que esta empresa firma un acuerdo de rees-
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Sofasa

—&— DEFt —— Dit

159.044.050

125.899.028

85.400.112

61.567.481

B 16.960.883

4.566.496
5T11.049.666
1999 000 2001 2002 2005
34.013.570 $42.908.453

50.006.402

Figura 9. Comportamiento del déficit y el cambio neto de la deuda en el periodo estudiado para SOFASA. Cifras en miles de pesos
Fuente: elaboracién propia. Estados financieros. Sistema de Informacién y Riesgo Empresarial de la Superintendencia de
Sociedades SIREM, Superintendencia de Sociedades

tructuracién de deuda en 1999, que cancela
completamente en 2002 y es la inica empre-
sa que se financia con emisi6én de bonos. Para
2005, la empresa mantuvo un déficit negativo,
es decir, su flujo de caja después de intereses e
impuestos es mayor que los desembolsos rea-

lizados en el periodo; sin embargo, contrario a

la prediccién de la teoria, la empresa no can-
cela en ese periodo ningtn valor por deuda fi-
nanciera.

El modelo de regresién simple se corrié
para cada empresa individualmente considera-

da. Los resultados obtenidos se resumen a con-

tinuacién:
Empresa a b
General Motors 22.202.670 -0,7372
SOFASA 7.880.098 -0,1291
Compaiifa Colombiana Automotriz 2.638.079,62 -0,62

Tabla 3. Resultados de la regresion: intercepto y pendiente

Fuente: elaboracién propia a partir de los Estados Financieros obtenidos del Sistema de Informacién y
Riesgo Empresarial de la Superintendencia de Sociedades, SIREM.

En ninglin caso, el valor de la pendiente es 1
ni el valor del intercepto es igual a 0. Por el con-
trario, los valores son lejanos de lo esperado y la

pendiente es negativa para todas las empresas. Lo

anterior expresa que la relacién entre el déficit
y el endeudamiento es negativa, es decir, cuando
las empresas tienen déficit no se endeudan y cuan-

do tienen fondos propios tienden a endeudarse.



ESTRUCTURA DE CAPITAL DEL SECTOR AUTOMOTOR COLOMBIANO / S. MONDRAGON / 2 37

Conclusiones

Muchos estudios tedricos y practicos han bus-
cado enmarcar el comportamiento financiero
de la organizaci6én en un patrén. Sin embargo,
el desarrollo empirico de las grandes corrientes
conceptuales no ha permitido llegar a una teo-
ria que explique de forma definitiva la estructu-
ra de capital.

En ese sentido, se considerd que el poder
explicativo de la teoria de la jerarquia de las
preferencias era mucho mayor que el de otras
teorias desarrolladas para mercados imperfec-
tos, por lo que se procedi6 a realizar su aplica-
ci6n a las empresas del sector automotor.

La primera etapa del analisis —el diagnés-
tico financiero— permitié vislumbrar un acer-
camiento del comportamiento de la muestra a
los postulados de la teoria, pues sus preferen-
cias de financiacién son efectivamente recursos
propios y endeudamiento, sin tocar nunca la
emisién de acciones. Sin embargo, en la segun-
da etapa, al aplicar la metodologia de Sunder y
Myers, los valores obtenidos llevan a concluir
que las empresas del sector automotor no si-
guen una jerarquia de preferencias a la hora de
escoger alternativas de financiacién, pues de
acuerdo con esta el flujo de fondos propio seria
la primera opcién de financiamiento, seguido
de la emisién de deuda.

Sin embargo, los resultados de la regresién
sugieren que estas dos fuentes se seleccionan de
forma indistinta, sin una légica imperante en las
decisiones de financiacién, al menos no una 16-
gica que pueda explicarse con la teoria aplicada.

Es probable que las empresas simplemente

recurran a la emisién de deuda sin un objetivo

claro de rentabilidad, sino mas bien persiguien-

do un objetivo de liquidez; esta consideracién

se plantea puesto que en la mayoria de los pe-
riodos —a pesar de que el costo de la deuda es
mas alto que la rentabilidad del activo—, las
empresas continuaron prefiriendo endeuda-
miento antes que emisiéon de acciones.

Sin embargo, no se desconocen algunas li-
mitaciones al andlisis como las que pueden pre-
sentarse por asimetrias de informacién, pues el
estudio fue realizado sobre las cifras financieras
y no sobre factores estratégicos, competitivos
o de contexto econémico que las firmas hayan
vivido en el periodo estudiado y que muy segu-
ramente influyeron en sus decisiones de finan-
ciamiento, como es el caso del comportamiento
de las tasas de interés, la dindmica del sector
en relacién con el Producto Interno Bruto o el
riesgo pais, entre otras variables.

No obstante lo anterior, algunos puntos son
identificables en los resultados obtenidos por este
trabajo para las empresas ensambladoras del sec-
tor automotor en el periodo objeto de estudio:

+ Laemisién de acciones comunes y preferen-
tes no es una alternativa considerada por las
empresas como fuente de recursos para la fi-
nanciacién de proyectos de inversién y ope-
raciones de la empresa, situaciéon que puede
explicarse por la estructura del mercado accio-
nario colombiano y por la propia composicién
accionaria de las empresas de la muestra.

+  Enel periodo estudiado, la politica de dividen-
dos de este grupo de empresas es la capitali-
zaci6n de las utilidades periodo tras periodo,
mas que su reparto entre los accionistas, situa-
cién que se enmarca entre los postulados de

la teorfa de la jerarquia de las preferencias, al



238 / VOL. 14 / NO. 34 / ENERO-JUNIO 2013

considerar la reinversién de utilidades como
la forma de financiacién preferente.

El costo financiero en el que las empresas
incurren para mantener su endeudamien-
to con entidades financieras es demasiado
alto en relacién con el rendimiento de los
activos, situacién que implica un apalanca-
miento financiero negativo y que promue-
ve, como se aprecia en las cifras, el menor
uso de esta fuente de financiacién con res-
pecto a la financiacién con proveedores, sin
desconocer que estos ultimos también con-
llevan un costo para la empresa.

En la mayoria de afios del periodo estudia-
do, las empresas presentaron de forma recu-
rrente déficit de flujos de fondos, es decir,
su flujo de caja operacional no fue suficien-
te para cubrir su reposicién de capital, su
servicio de la deuda y el cambio en el capi-

tal de trabajo y el reparto de dividendos.
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Anexos

Afio DIVt Xt AWt Rt Ct DEFt

1998 0 $16.102.824 ($1.600.641) 0 $ 433.846 $14.068.337
1999 0 $ 6.381.424 ($16.517.648) $52.076.747 ($12.768.329) $ 54.708.852
2000 0 $9.848.900 ($ 5.442.560) 0 $11.161.103 ($ 6.754.763)
2001 0 $7.976.858 $52.937.639 0 $ 40.159.792 $20.754.705
2002 $18.000.000 $3.395.097 $ 56.894.739 0 $ 44.857.687 $33.432.149
2003 $ 41.743.595 $13.385.802 $3.526.370 0 $27.184.786 $31.470.981
2004 $ 23.000.000 $1.714.516 $42.503.357 0 $ 63.894.609 $3.323.264
2005 $ 55.000.000 $ 14.845.843 $ 64.617.078 0 $144.866.432 ($10.403.511)

Promedio $17.217.949 $9.206.408  $24.614.792 $ 6.509.593 $39.973.741 $17.575.002
Desviacién ~ $ 21.543.529 $5.300.081  $32.714.468 $18.411.910 $49.189.759 $22.115.683

Tabla 4. Célculo del déficit y cambio neto de la deuda para General Motors (saldos en miles de pesos)

ARo DIVt Xt AWt Rt Ct DEFt
1998 $3.894.812  $15.296.373 ($48.773.782) $- ND ND
1999 0  $10470.554  ($9.260.886)  $88.391.998  ($69.442.384)  §159.044.050
2000 0  $6686.554 $28.286.114 $66431116  ($24.495244)  $125.899.028
2001 0 $16.268.851 $25.090406  $55.505.971 $ 11465116 $ 85.400.112
2002 0 $4127904  $8936.074  $49.666.332 $ 8.217.365 $ 54.512.945
2003 0 $4.934195 ($14.754.648)  $31.845181  $10.403.424 $11.621.304
2004 0  $23757037 $23960.099  $50.006402  $36.156.057 $ 61.567.481
2005 0  $29282355  ($2.735.100) 0 $ 31.113.751 ($ 4.566.496)
Promedio $486.852  $13.852978  $1.343.535  $48.835.286 $488.298 $70.496.918

Desviacién $1.377.024 $9.110403  $26.073.955 $27.672.055 $36.521.966 $ 58.549.366

Tabla 5. Calculo del déficit y cambio neto de la deuda para SOFASA (saldos en miles de pesos)

Aio DIVt Xt AWt Rt Ct DEFt
1998 $10.085434  $5437378  ($9.671.596)  $34.347.892  ($8740938)  $48.940.046

1999 0 $4.268.894  ($14.643.955) $91.801.010  ($24.495.244) $105.921.193
2000 0 $345.645  $13.772.282 $ 77.830.096 ($7497.622) $ 99.445.645
2001 0 $ 819.159 $12.918.725 $68.213.824 $14.336.399 $ 67.615.309
2002 0 $3.475.248  $41.881.762 $51.052.857 $25.791.322 $70.618.545
2003 0 $ 6.983.751 ($ 4.234.501) $15.638.028 ($2.287.722) $20.675.000
2004 0 $3.762.898 $8.917.101 $43.233.383 $12.317.347 $43.596.035
2005 0 $1.387.935  $94.218.780 $55.208.046 $29.739.457 $121.075.304

Promedio $1.260.679 $3.310114  $17.894.825 $ 54.665.642 $ 4.895.375 $72.235.885
Desviacién $3.565.739 $2.325.637 $ 35.519.537 $ 24.434.137 $18.719.846 $ 34.446.205

Tabla 6. Célculo del déficit y cambio neto de la deuda para Compaiiia Colombiana Automotriz (saldos en miles de pesos)
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Compaiiia Colombia

AiRo General Motors Sofasa .
Automotriz
DEFt ADit DEFt ADit DEFt ADit
1998 $14.068.337  $52.076.747 nd $57453.118  $48.940.046 $ 57.453.118
1999 $54.708.852  ($52.076.747) $159.044.050 $16.960.883  $105.921.193 ($13.970.913)
2000 ($ 6.754.763) 0 $125.899.028  ($34.013.570)  $99.445.645 ($9.616.273)
2001 $ 20.754.705 0  $85400.112  ($11.049.666) $67.615.309 ($17.160.967)
2002 $ 33.432.149 0  $54.512.945  ($42.908453) $70.618.545 ($ 35.414.829)
2003 $ 31.470.981 0 $11.621.304 $55.029.871  $20.675.000 $ 27.595.357
2004 $3.323.264 0  $61.567481  ($50.006.402) $43.596.035 $11.974.663
2005 ($10.403.511)  $14.572.081  ($ 4.566.496) 0 $121.075.304 ($30.081.626)
Promedio $17.575.002 $1.821.510  $70.496.918 ($1.066.777)  $72.235.885 ($1.152.684)
Desviacion ~ $22.115.683  $28.308.952  $ 58.549.366 $41.796.289  $ 34.446.205 $ 31.478.791

Tabla 7. Célculo de DEFt y ADIt para las empresas de la muestra

Ano ADit DEFt ADit (estimado) Error
1998 $52.076.747  $14.068.337 $11.830.828 ($ 40.245.919)
1999 ($52.076.747)  $54.708.852 ($18.131.279) $ 33.945.468
2000 $- ($ 6.754.763) $ 27.182.600 $ 27.182.600
2001 $- $ 20.754.705 $ 6.901.321 $ 6.901.321 b= -0,7372
2002 $- $33.432.149 ($2.445.089) ($2.445.089) a= 22.202.670
2003 $- $ 31.470.981 ($999.223) ($999.223)
2004 $- $ 3.323.264 $19.752.603 $19.752.603
2005 $4.572.081  ($10.403.511) $29.872.629 $ 15.300.548

Promedio $1.821.510  $17.575.002 $ 9.245.549 $ 7.424.039

Desviacién ~ $28.308.952  $22.115.683 $16.304.726 $23.142.012

Tabla 8. Regresi6n General Motors

Afo ADit DEFt ADit (estimado) Error
1998 $ 57.453.118 nd nd nd
1999 $16.960.883  $159.044.050 ($12.648.248) ($29.609.131)
2000 ($34.013.570)  $125.899.028 ($ 8.370.109) $ 25.643.461
2001 ($11.049.666)  $ 85.400.112 ($3.142.779) $ 7.906.887 b= -0,1291
2002 ($42.908453) $54.512.945 $ 843.930 $ 43.752.383 a= 7.880.098
2003 $55.029.871  $11.621.304 $ 6.380.098 ($ 48.649.773)
2004  ($50.006.402) $61.567.481 ($ 66.622) $ 49.939.780

2005 $- ($ 4.566.496) $ 8.469.511 $ 8.469.511

Promedio ($9426.762)  $70.496.918 ($1.219.174) $ 8.207.588

Desviacion ~ $37.226.122  $ 58.549.366 $7.557.162 $ 36.450.973

Tabla 9. Regresién Sofasa
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Ano ADit DEFt ADit (estimado) Error
1998  $57.453.118  $48.940.046 ($ 27.819.606) ($ 85.272.724)
1999  ($13.970.913) $105.921.193 ($ 63.281.645) ($ 49.310.732)
2000  ($9.616.273)  $99.445.645 ($ 59.251.608) ($ 49.635.335)
2001  ($17160.967) $ 67.615.309 ($39.442.098) ($22.281.131) b= -0,62
2002 ($35414.829) $70.618.545 ($ 41.311.152) ($5.896.323) a= 2.638.079,62
2003  $27.595.357  $20.675.000 ($10.228.942) ($ 37.824.299)
2004  $11.974.663  $43.596.035 ($ 24.493.777) ($ 36.468.440)
2005  ($30.081.626) $121.075.304 ($ 72.712.759) ($42.631.133)
Promedio  ($1.152.684)  $72.235.884 ($ 42.317.698) ($ 41.165.015)
Desviacion ~ $31.478.791  $ 34.446.205 $21.437.489 $ 23.050.994

Tabla 10. Regresién Compaiiia Colombiana Automotriz






