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Condiciones financieras
que impactan la estructura
financiera de la industria
de cosméticos y aseo en
Colombia

RESUMEN

El articulo identifica las variables influyentes de la estructura financiera de em-
presas de los subsectores drogueria-cosméticos y hogar-aseo para el periodo
2004-2010, mediante un modelo econométrico de datos panel elaborado con
variables explicativas referenciadas en diferentes teorias de la estructura de
capital y obtenidas de la informacién contable de las empresas. Los resultados
muestran que la rentabilidad y el costo de la deuda son determinantes de la re-
duccion de los niveles de endeudamiento, pese a que las variables influyentes
de la estructura financiera de las empresas que conforman un subsector difieren
de manera importante del otro subsector. No se encuentran evidencias que si-
gan los lineamientos de alguna teoria sobre la estructura de capital en particular.

Palabras clave:
Estructura financiera, nivel de endeudamiento, sector de cosméticos y aseo,
datos de panel.

Clasificacion JeL: G32, L66, M49.

Financial conditions
affecting the financial
structure of the cosmetics
and household product
industries in Colombia

ABSTRACT

By means of a panel data econometric model prepared with explanatory va-
riables referred in a series of capital structure theories and measured from the
2004-2010 accounting data of the Colombian drugstore, cosmetics and hou-
sehold product companies, the most influential factors of their corresponding
financial structures were identified. Despite the fact that said factors were ob-
served to vary from one sector to another, profitability and debt cost were con-
sistently found to determine debt levels. The results do not especially favor any
particular theory of capital structure.

Keywords:
Financial structure, debt level, Sector of Cosmetics and Cleaning, Panel Data.

JEL Classification: G32, L66, M49.

Condig¢des financeiras
que impactam a estrutura
financeira da industria
de cosméticos e higiene
pessoal na Colombia

176

RESuMO

O artigo identifica as variaveis influentes da estrutura financeira de empresas
dos subsetores drogaria —cosméticos e lar— higiene, para o periodo 2004-2010,
através de um modelo econométrico de dados em painel, elaborado com va-
ridveis explicativas referenciadas em diferentes teorias da estrutura de capital
e obtidas da informagao contavel das empresas. Os resultados mostram que
a rentabilidade e o custo da divida séo determinantes da reducédo dos niveis
de endividamento, apesar das variaveis influentes da estrutura financeira das
empresas que conformam um subsetor diferirem de maneira importante em
relagdo ao outro. Nao se encontram evidéncias que sigam os lineamentos de
alguma teoria sobre a estrutura de capital em particular.

Palavras chave:
Estrutura financeira, nivel de endividamento, Setor de cosméticos e higiene
pessoal, dados em painel.

Classificagéo JEL: G32, L66, M49.
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Introduccion

La toma de decisiones de financiacion en
las organizaciones es una actividad de gran
relevancia en la gestion financiera y ha sido
uno de los temas de finanzas corporativas que
mas ha tenido investigacion tedrica y empiri-
ca, a partir de la demostracion de Modigliani
y Miller (1958) respecto a la irrelevancia de
la estructura de capital en el valor de empre-
sa, en escenarios de mercados perfectos. Esto
ha fortalecido el cimulo de conocimientos
sobre la financiacién empresarial. No obstan-
te lo anterior, no se conoce con exactitud cual
deberia ser la estructura financiera apropiada
para una empresa, como tampoco cuales son
los factores que la determinan, ni la forma
como la impacta.

En este estudio se busca encontrar cuéles son
los factores que influyen en la estructura de
financiera de uno de los sectores categoriza-
do como de clase en mundial en Colombia,
como es la industria de cosmético y aseo, y
si dichos factores son consistentes para todos
los subsectores que la conforman. Esta infor-
macion es Util tanto para los stakeholders de
esta industria como para aquellos que impul-
san las politicas publicas.

A efectos de lo anterior, se utiliza un modelo
econométrico de datos panel, con informa-
cion contable de 45 empresas del subsector
drogueria-cosméticos y 40 empresas del sub-
sector hogar-aseo domiciliadas en Colombia
en el periodo 2004-2010.

El estudio se ha estructurado en seis partes:
la primera presenta las generalidades del
sector en relacién con su comportamiento

econdmico y financiero en los ultimos afos;
la segunda hace una breve presentacion del
marco de referencia de esta investigacion; la
tercera muestra las variables determinantes
de la estructura de capital; en la cuarta se des-
cribe la base de datos y el modelo economé-
trico; en la quinta se discuten los resultados
y en la Gltima se presentan las conclusiones.

Sector de cosméticos y aseo

“La cadena productiva de cosméticos y aseo
comprende la produccion de detergentes y
productos de aseo, jabones y cosméticos”
(DNP, 2004, p. 345). La industria colombiana
de cosméticos y productos de aseo esta com-
puesta por empresas nacionales y de capital
extranjero. Estas tltimas estan aumentando
su participacion en el mercado de manera
continua, lo cual hace que las empresas na-
cionales deban orientar su produccion hacia
sectores de la poblacion con menores ingre-
sos (BPR Benchmark, 2011a).

La competitividad de las pequeiias y media-
nas empresas nacionales se ve afectada por el
desfase tecnoldgico en maquinaria y equipo,
el cual se acentua por la dificultad de incor-
porar nuevas tecnologias y el bajo nivel de
capacitacion en materia de gestion, desarro-
1lo de nuevos productos y procesos, tanto de
los niveles directivos como de la mano de
obra (DNP, 2004).

La cadena productiva objeto de analisis per-
tenece al macrosector productivo de otros
quimicos, cuya produccion al cierre del 2010
represent6 el 1,75% del piB nacional y el
13,3% del PIB industrial. Tras una caida de
2,3% durante el 2009, el sector registrd un
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crecimiento de 8,9% al cierre del 2010 (BPR
Benchmark, 2011a). Las exportaciones del
sector en el periodo enero-marzo del 2011
registraron un crecimiento de 17,9% con res-
pecto al mismo periodo del 2010.

El subsector dedicado a la fabricacion de
detergentes y productos de aseo presenta un
numero reducido de empresas, mientras que
la caracterizacion empresarial de la industria
de cosméticos es mas compleja, debido a la
multiplicidad de productos que se elaboran
(DNP, 2004, p. 345).

El crecimiento de las ventas del subsector de
droguerias y cosméticos se aceler6 durante el
2009, pasando de una tasa de expansion de
4,02% en el 2008 a 9,41% al cierre del 2009
(BPR Benchmark, 2011b). El crecimiento
de las ventas del subsector de productos de
hogar y aseo disminuy¢ ligeramente duran-
te el 2010. En el 2009 se registrd una tasa
de expansion de 5,7% y al cierre del 2010
las ventas crecieron 5,2% (BPR Benchmark,
2011a).

En el subsector de la linea de hogar y aseo, la
rentabilidad como proporcion de las ventas
registra un promedio de 5,4% anual para los
ultimos cinco afios. Asi, la rentabilidad pas6
de 5,0 a 6,1% y la utilidad operativa/ventas
aumento, pasando de 8,85% a 10,13% en el
periodo 2009-2010 (BPR Benchmark, 2011a).
Para el subsector de droguerias y cosméti-
cos la rentabilidad registra un promedio de
1,60% en los Ultimos seis afios, al pasar de
1,29 a 2,05% y la utilidad operativa/ventas
se increment6 en 66 puntos basicos entre el
2008 y el 2009 (BPR Benchmark, 2011b).

El subsector de droguerias y cosméticos au-
mento su tasa de endeudamiento durante los
tres ultimos afios analizados. La razon de
endeudamiento pasoé de 57,50% en el 2007 a
60,15% en el 2009 (BPR Benchmark, 2011b).
El subsector productor de la linea de hogar
y aseo aumento su tasa de endeudamiento
durante los dos ultimos afios analizados; la
razon de endeudamiento paso6 de 40,5% en
el 2009 a 44,7% en el 2010 (BPR Benchmark,
2011a).

Marco de referencia

Rivera (2006) define la estructura financiera
de una empresa como “la combinacion de re-
cursos financieros que utiliza la organizacion
para llevar a cabo su objeto social”. Ademas,
sefiala la diferencia entre la estructura finan-
cieray la estructura de capital:

... la primera agrupa a las tres grandes cuen-
tas, mientras la segunda s6lo involucra las
dos ultimas; es decir, que la estructura de
capital representa los recursos permanentes
o de largo plazo con que cuenta una organi-
zacion. Por lo general las empresas no coin-
ciden en la composicion de sus estructuras
financiera y de capital. Su explicacion en
parte obedece a las diferencias en cuanto a
su actividad econdmica, ciclo de vida de sus
negocios, nivel tecnoldgico, tamaiio, renta-
bilidad, volatilidad de los ingresos, tangibi-
lidad de sus activos, etc. (p. 144)

De lo anterior se entiende la estructura finan-
ciera como la combinacion entre los recursos
propios y ajenos de corto y largo plazo, y a
la estructura de capital como los recursos de
largo plazo con que cuenta la organizacion.
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La estructura de capital se ha estudiado bajo
dos grandes escenarios: los mercados per-
fectos y los mercados imperfectos. Rivera
(2002) clasifica en el marco de los mercados
perfectos, la tesis tradicional y la tesis de la
irrelevancia (Modigliani y Miller, 1958),
donde resalta que las posturas presentadas en
estas tesis son contradictorias en relacion con
el efecto del endeudamiento sobre el costo
de capital y valor de la empresa. Modigliani
y Miller (1958), en oposicion a lo plantea-
do por la tesis tradicional, concluyen que
no existe una estructura de capital optima.
Posteriormente, estos mismos autores (Mo-
digliani y Miller, 1963) corrigen su postura
inicial de 1958, puesto que al incluir en su
modelo los impuestos de sociedades encuen-
tran que las empresas pueden beneficiarse de
la ventaja fiscal por deuda.

No obstante, de Angelo y Masulis (1980)
mostraban que este beneficio solo era parcial
debido a que la empresa tiene la opcion de
otros ahorros fiscales diferentes a la deuda,
como la depreciacion contable, las reservas
por agotamiento y los créditos tributarios a
la inversion.

Desde el contexto de los mercados imperfec-
tos, Rivera (2002, p. 33) destaca la existen-
cia de otras tres teorias: irrelevancia (Miller,
1977), trade off'y pecking order, que pre-
tenden involucrar algunas deficiencias del
mercado, tales como: 1) los impuestos de
personas fisicas tratada por Miller, 2) los cos-
tos de dificultades financieras, 3) los costos
de agencia (estas dos ultimas deficiencias se
explican bajo la teoria del trade off) y 4) lain-
formacion asimétrica, la cual se relaciona con
las teorias del trade off'y del pecking order.

La teoria del trade off, presentada por Ross
(1977), sostiene la existencia de un 6ptimo
en donde la combinacion deuda-capital pro-
pio permitiria alcanzar el minimo costo de
capital y maximizar el valor de mercado de la
empresa (Moreira y Rodriguez, 2006). Esta
teoria permite explicar la asimetria de la in-
formacion, al considerar tanto la aversion al
riesgo de los directivos como las sefiales que
produce en el mercado la forma de financia-
cion de las empresas.

La teoria del pecking order o jerarquia de
preferencias, formulada por Myers y Majluf
(1984), ofrece una explicacion sobre la rela-
cion entre la estructura de capital y los pro-
blemas de informacion asimétrica existente
entre los que manejan la informacion inter-
namente y los accionistas externos, cuando la
empresa ha de financiar nuevos proyectos de
inversion. Esta teoria establece que:

Las empresas no tienen una estructura de
capital Optima sino que siguen una escala
de jerarquias a la hora de buscar financia-
cion decantandose en primer lugar por el
financiamiento interno cuando éste estd
disponible, y recurriendo al financiamiento
exterior solo si es necesario, siendo la segun-
da opciodn la emision de deuda y, en tltimo
lugar, la emision de acciones. (Moreira y
Rodriguez, 2006, p. 3)

Hoy en dia las teorias del trade off'y del pec-
king order son los dos referentes tedricos mas
utilizados por los investigadores para susten-
tar evidencias que respalden o rechacen el
uso de una estructura de capital dptima por
parte de las empresas.
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Mongrut, Fuenzalida, Pezo y Teply (2010)
en investigaciones realizadas para Latinoa-
mérica rechazan la hipétesis de la jerarqui-
zacion financiera, es decir, sus resultados no
muestran evidencias de que esta teoria ayude
aexplicar la politica de endeudamiento de las
empresas. La evidencia sugiere que las em-
presas prefieren contraer deuda y gozar de
los beneficios y costos que esto acarrea, en
lugar de autofinanciarse con los fondos gene-
rados; mientras que Fernandez, Rojas y Zu-
liani (2004) y Lopes e Silva (2007) presentan
evidencia de que la teoria del pecking order
es un argumento explicativo de la politica de
endeudamiento de las empresas.

Variables determinantes de la
estructura de capital

Paralelo al desarrollo de las teorias de la es-
tructura de capital, ha sido de interés de la
comunidad cientifica el desarrollo de traba-
jos de campo que muestran la relacion de al-
gunas caracteristicas internas de la empresa
respecto al endeudamiento, entre las que se
pueden mencionar las siguientes:

e Costo de la deuda: como este recurso
tiene un costo inferior al costo de opor-
tunidad de sus duefios en condiciones
normales de la empresa, cuanto mayor
sea este diferencial, mejor sera para la
empresa hacer uso de la deuda. Esta ha
sido una de las variables mas analizadas
en los estudios sobre la estructura de ca-
pital, empezando por la tesis tradicional
que desde los inicios de los afios cincuen-
ta aseguraba que existia una estructura de
capital Optima; sus planteamientos dieron

origen a lo que se conoce como la teoria
del trade off-

Proteccion fiscal diferente a la deuda:
cuando la empresa tiene posibilidades de
usar otros ahorros fiscales diferentes a
la deuda, sus utilidades van a ser insufi-
cientes para compensar las deducciones
fiscales; por lo tanto, la empresa debera
reducir el nivel de deuda que le permita el
pleno uso de las protecciones tributarias,
como lo argumentan de Angelo y Masus-
lis (1980) desde el marco tedrico del trade

off-

Rentabilidad: se puede esperar un me-
nor nivel de endeudamiento en aquellas
empresas que tienen altas tasas de rendi-
miento sobre la inversidn, ya que estas
cuentan con una gran capacidad para
financiarse con utilidades retenidas y,
de esta forma, evitar posibles costos de
transaccion o de informacion asimétrica,
como lo afirman los planteamientos del
pecking order.

Tangiblidad: en la composicion de la
estructura econdémica se podria esperar
una mayor razon de endeudamiento, en
especial de largo plazo, en aquellas em-
presas en las cuales la relacion activos
tangibles-activos totales sea elevada, da-
do que el activo tangible es una prenda
de garantia colateral mas valiosa que el
intangible (publicidad, investigacion y
desarrollo), de manera particular cuando
las probabilidades de quiebra aumentan.
El valor de los intangibles se suele disol-
ver rapidamente en periodos de suspen-
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sion de pagos, hasta llegar a desaparecer
en el momento de la liquidacion. El va-
lor de una empresa con alta inversion en
activos intangibles va a depender de las
oportunidades futuras de inversiones, y
no de las inversiones en marcha, hacien-
do mayor el costo de agencia asociado a
la nueva emision de deuda.

* Crecimiento: se espera un apalancamien-
to financiero mayor de las empresas que
tengan una tasas de crecimiento mas
alto, debido a que sus recursos internos
se pueden agotar mas rapidamente y, en
consecuencia, deberan acudir a nuevas
fuentes externas a través de deuda, para
evitar los costos que genera la informa-
cién asimétrica, como lo plantea la teoria
del pecking order.

o Utilidades retenidas: se espera que las
empresas que cuenten con mayores ca-
pacidades de generar recursos internos
tengan un menor nivel de endeudamien-
to, en coherencia con lo planteado por la
teoria del pecking order.

Otras dos variables con implicaciones fi-
nancieras que posiblemente condicionan la
estructura de capital de las empresas son la
edad (o el tiempo que la empresa lleva ope-
rando) y el tamafo. “En la teoria de pecking
order, Myers & Majluf no recogen explicita-
mente la influencias de la edad y el tamafio,
por lo que la literatura las ha incorporado de
manera separada o integradas a teorias espe-
cificas como la teoria de agencia” (Chitten-
den, 1996 citado en Aybar, Casino y Lopez,
2003, p. 32).

El analisis de la influencia de la edad y el ta-
matfio sobre la estructura de capital ha con-
ducido a identificar una fuerte correlacion
positiva entre edad y tamafio. Sin embargo,
desde el punto de vista de la edad, Aybar et
al. (2003, p. 33) argumentan:

Las empresas mas jovenes tenderan a uti-
lizar incesantemente sus propios recursos,
ademas de la deuda bancaria y comercial
a corto plazo, enfrentandose al problema
de falta de liquidez. Para sobrevivir este
tipo de empresas debe adaptar su ritmo de
crecimiento a sus posibilidades de generar
fondos internos, dada la dificultad de conse-
guir otros fondos permanentes. Desde este
punto de vista, la edad estara negativamente
asociada a la deuda de corto plazo y positi-

vamente asociada a la deuda de largo plazo.

Aybar et al. (2003) presentan resultados
contradictorios en relacion con el comporta-
miento de la variable tamafo. Estos autores
encontraron evidencias de un mayor apa-
lancamiento en las empresas relativamente
grandes, asi como estudios cuyos resultados
indican que los niveles mas altos de apalan-
camiento corresponden a las empresas mas
pequeiias; también se identificaron estudios
donde el tamafio es ajeno al grado de apa-
lancamiento.

Descripcion de la base de datos y el
modelo econométrico

Los datos empleados en esta investigacion
son de tipo microecondémico, provienen de
una fuente secundaria, las bases de datos
ofrecidas por el 1s1 Emerging Markets (BPR
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Benchmark) y el Sirem de la Superintenden-
cia de Sociedades. Los datos tienen periodi-
cidad anual y comprenden el periodo 2004-
2010. A partir de la informacién contable se
calcularon razones financieras especificas
para cada empresa de cada subsector, razo-
nes que se emplearon como variables expli-
cativas del modelo econométrico. En total se
estudiaron 45 empresas del subsector drogue-
ria y cosméticos y 40 empresas del subsector
hogar y aseo'.

Una vez revisadas las caracteristicas de la
base de datos disponible y estudios realiza-
dos para Latinoamérica en relacion con la
estructura financiera y de capital de las em-
presas —entre los que se destacan Aybar et
al. (2003), Mongrut et al. (2010), Moreira y
Rodriguez (2006), Niu (2008), Tenjo, Lopez
y Zamudio (2006), Rivera (2007; 2008)—,
se determin6 que un modelo adecuado que
permitia el cumplimiento del objetivo del
presente trabajo era el modelo de datos de
panel. La metodologia de datos de panel
utiliza para la estimacion de los parametros

Las empresas del subsector drogueria-cosméticos que
presentan su informacion financiara a la Superinten-
dencia de Sociedades son 153 y del subsector linea ho-
gar-aseo son 137. Empleando el método de muestreo
aleatorio simple, con un nivel de confianza de 90%,
un margen de error de 5% y una proporcion de 5%, se
obtuvo que el tamafio adecuado de la muestra para el
subsector drogueria-cosméticos es de 39 empresas y
para el de hogar-aseo es de 38. Dado que algunas em-
presas no cuentan con la informacion contable de todos
los afos objeto de estudio, se considerd una proporcion
esperada de pérdida de datos de 15%, lo que dio como
resultado un tamafo de muestra de 45 y 44 empresas
respectivamente. En todos los casos se descartaron
las empresas cuya informacion se encontraba desba-
lanceada (ausencia del reporte de algtin(os) afio(s)),
lo que implicé que las empresas analizadas fueran 45
para el subsector drogueria-cosméticos y 40 para el de
hogar-aseo.

de interés, la variabilidad temporal y trans-
versal de los datos, lo que permite un mayor
campo de aplicacion que el logrado por las
series temporales o por las series trasversales
(Greene, 2003; Wooldridge, 2002).

“Conrelacion a las variables descriptivas, la
teoria de la estructura de capital ha apuntado
un conjunto de factores que influyen la op-
cién por la financiacion con recurso al endeu-
damiento, evidenciando las investigaciones
empiricas que esos factores poseen efectos
distintos de acuerdo con el vencimiento de
la deuda” (Lopes e Silva, 2007, p. 9). Por
lo tanto, se puede proponer la siguiente va-
riable objeto de explicacion: el nivel de en-
deudamiento total. Pero teniendo en cuenta
el deseo de conocer los determinantes de la
estructura financiera de las empresas y el
vencimiento de la deuda, el nivel de endeu-
damiento podra ser separado en nivel de en-
deudamiento a medio y largo plazo y nivel
de endeudamiento a corto plazo. El cuadro 1
presenta las variables explicadas del modelo.

Cuadro 1
Variables descriptivas de la estructura de
capital
Variable Descripcion Calculo
Nivel de endeudamien- Total pasivo
Deuda_t / Total activo
to total
(e.1)
Total pasivo
Deu- Nivel de endeudamiento a | no corriente
da_lp mediano y largo plazo / Total activo
(e.2)
Total pasivo
Deu- Nivel de endeudamientoa | corriente /
da_cp corto plazo Total activo
(e.3)

Fuente: adaptado de Lopes e Silva (2007)
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Las variables explicativas del modelo se
construyeron con relacion a las siguentes
hipotesis.

* Hipotesis 1: esta hipdtesis se contrasta
con la variable rentabilidad; se espera
que exista una relacion negativa entre esta
y los niveles de endeudamiento, dado que
una rentabilidad elevada aumenta la ca-
pacidad de autofinanciacion y disminuye
el uso de la financiacion externa? (Lopes
e Silva, 2007; Rivera, 2007; 2008; Niu,
2008).

* Hipotesis 2: la tangibilidad del activo de-
bera relacionarse positivamente con los
niveles de endeudamiento total, de largo
plazo y de corto plazo. Esta hipotesis se
contrasta con la variable tangibilidad, se
espera que los activos dados como garan-
tias de préstamos favorezcan el recurso al
capital ajeno a largo plazo (Lopes e Silva,
2007; Rivera, 2007; Rivera, 2008; Niu,
2008).

* Hipotesis 3: el crecimiento de la empresa
se relaciona de manera positiva con un
aumento de los niveles de endeudamien-
to total, de largo plazo y de corto plazo,
dado que los fondos que se generan inter-
namente son insuficientes. Esta hipotesis

Se hubiera podido plantear la hipdtesis de una rela-
cion positiva entre deuda y rentabilidad, siguiendo
los resultados de BPR Benchmark (2011a y 2011b)
citados en la primera parte, y que se ajustaria a los
planteamientos de la teoria del #rade off; no obstante,
se decidi6 plantearla de esta forma para darle cabida
a uno de los principales argumentos que defiende la
teoria del pecking order. Es pertinente aclarar que esta
decision no afecta de manera alguna los resultados de
la investigacion.

se contrasta con la variable crecimiento;
se espera que las empresas definen como
objetivo el sostenimiento de una tasa de
crecimiento compatible con su capacidad
interna para generar beneficios (Aybar et
al., 2003; Lopes e Silva, 2007; Rivera,
2008; Niu, 2008).

Hipotesis 4: el tamafio de la empresa de-
bera relacionarse de manera positiva con
los niveles de deuda total, de largo plazo y
de corto plazo. Esta hipotesis se contrasta
con la variable tamario, se espera que las
grandes empresas, que diversifican mas
sus actividades y tienen mas facilidad de
acceso al mercado de capitales, al pagar
tasas de interés mas bajas y con menor
asimetria de informacion, estan en una
mayor capacidad de recurrir al endeuda-
miento, lo cual no aplica para las empre-
sas de menor tamafio (Aybar et al., 2003;
Lopes e Silva, 2007; Niu, 2008).

Hipotesis 5: 1a capacidad de autofinancia-
cion incidird negativamente sobre el nivel
de endeudamiento total, de largo plazo y
de corto plazo (Aybar et al., 2003). Para
contrastar esta hipdtesis se emplea la va-
riable utilidades retenidas; se espera que
cuanto mayor sea la cantidad de recursos
generados internamente, menor sera la
necesidad de recurrir al endeudamiento
(Rivera, 2007; 2008).

Hipotesis 6: se considera que las empre-
sas con mas afios de funcionamiento ha-
bran podido retener mayores reservas, lo
cual incide negativamente sobre el nivel
de apalancamiento. Para contrastar esta
hipotesis se emplea la variable antigiie-
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dad; se espera que el grado de madurez
en la gestion de los recursos financieros
contribuya a que se practiquen politicas
de autofinanciacion, y que se lleven a ca-
bo politicas estables de pago de dividen-
dos y de acumulacion de reservas (Aybar
etal., 2003).

* Hipotesis 7: la relacion negativa entre la
proteccion fiscal diferente a la deuda y el
endeudamiento total, de largo plazo y de
corto plazo. Para contrastar esta hipotesis
se emplea la variable proteccion fiscal;
se espera que la empresa reduzca la deu-
da cuando el beneficio por la proteccion
fiscal de los intereses se vea reducido o
eliminado por la existencia de otros aho-
rros fiscales diferentes a la deuda (Rivera,
2007; 2008).

* Hipotesis 8: el aumento del costo de la
deuda disminuye el nivel de endeuda-
miento de las empresas. Para contrastar
esta hipotesis se emplea la variable costo
de deuda; se espera que amayor costo de
la deuda, menor va a ser el endeudamien-
to (Rivera, 2007; 2008).

Las variables que explican el modelo se
presentan en el cuadro 2. Se espera que las
variables rentabilidad, utilidades retenidas,
proteccion fiscal diferente a la deuda, anti-
gliedady costos de la deuda tengan una rela-
cioén negativa con el nivel de endeudamiento
y que las variables tangibilidad, crecimiento
y tamario tengan una relacion positiva.

De acuerdo con lo planteado en este aparta-
do, las hipotesis presentadas seran tenidas en
cuenta a través de las siguientes ecuaciones:

Cuadro 2
Variables explicativas de la estructura de
capital
Los
Variable | Descripcion Calculo signos a
priori
Rent. | Rentabilidad | DA!/tofaIac-|
tivo (e.4)
Activo fijo tan-
Tang. Tangibilidad | gible / total ac- +
tivo (e.5)
Gasto de capi-
Crec. Crecimiento | tal (e.6)/ total +
activo
Tama. Tamafio Ln total activo .
(e.7)
- Utilidad rete-
Ut ret. | Vtlldadesrete- | iio) tiidad | -
nidas
neta (e.8)
Numero de
Anti afios de funcio- | Afios en acti- )
9- | namiento de la vidad (e.9)
empresa
Proteccion fis- Depreciacion /
Pro. fi. | cal diferente a P -
UAII (e.10)
la deuda
Gasto finan-
Cost.d, | Costodedeu- | total -
da .
pasivo (e.11)

Fuente: elaboracion propia

a. Modelo estatico para la variable de-
pendiente nivel de endeudamiento total
(e.12)

Deuda_t, =a+ B, Rent, + 3, Tang, +.B3 Cre-
c, + B, Tama, + B, Ut ret, + B, Antig, + B,
Pro_fi, + B, Cost d. +u. +¢,

b. Modelo estatico para la variable depen-
diente nivel de endeudamiento de largo
plazo (e.13)
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Deuda_lp, = o + B, Rent, + B, Tang, + B,
Crec, + B, Tama, + B, Ut _ret, + B, Antig, +
B, Pro_fi, + B, Cost_d. +u, +¢,

¢. Modelo para la variable dependiente nivel
de endeudamiento de corto plazo (e.14)

Deuda_cp, = a + B, Rent, + B, Tang, + B,
Crec, + B, Tama, + B, Ut _ret, + B, Antig, +
B, Pro_fi, + B, Cost_d. +u, +¢,

En donde i representa las empresas, ¢ el tiem-
po y los B los pardmetros; u, + es un término
de error.

Se estimaron los modelos estaticos por mi-
nimos cuadrados agrupados (POLS), efectos
fijos (FE) y efectos aleatorios (RE). Se aplico
el test de Breusch-Pagana, partir del cual
se determind que POLS no es adecuado para

ningin modelo y debe emplearse otra meto-
dologia, ya sea FE o RE. Se realizo el test de
Hausman, a partir del cual se establecid que
para el subsector de hogar y aseo, en el caso
de los modelos e.12 y e.13 se debe estimar
el modelo por FE; para el modelo e.14 tanto
lo estimadores de FE como RE son iguales.
Para el subsector de drogueria y cosméticos
en el caso de los modelos e.12 y e.14 se de-
be estimar el modelo por FE; para el modelo
e.14 tanto lo estimadores de FE como RE son
iguales, por lo tanto, todos los modelos se
estimaron por FE.

Discusion de resultados

En el cuadro 3 se presentan los resultados
de la estimacion para los tres niveles de en-
deudamiento: total, de largo plazo y de cor-
to plazo.

Cuadro 3
Resultados de las estimaciones para cada modelo
Variable dependiente
Drogueria y cosméticos Hogary aseo
Variables
independientes Deuda total Deuda de Deuda de Deuda total Deuda de Deuda de
largo plazo | corto plazo largo plazo | corto plazo
FE FE FE FE FE FE
Coef -0,65053 -0,01101 -0,63952 -0,3273 -0,0519 -0,2754
Rentabilidad P ok * b
Std Err 0,117381 0,130785 0,122852 0,1437 0,1425 0,1228
Coef -0,34174 -0,36054 0,018805 -0,8012 -0,6412 -0,1600
Tangibilidad P ek ok
Std Err 0,36299 0,404441 0,379908 0,2121 0,2103 0,1812
Coef -0,41677 -0,195 -0,22176 -0,2326 0,4888 -0,7214
Crecimiento P b o
StdErr | 0,228226 0,254288 0,238863 0,1569 0,1556 0,1341
Contintia
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Variable dependiente
Drogueria y cosméticos Hogary aseo
Variables
independientes Devs e Deuda de Deuda de Deuda total Deuda de Deuda de
largo plazo | corto plazo largo plazo | corto plazo
FE FE FE FE FE FE
Coef -0,06641 -0,00666 -0,05975 -0,0953 -0,0589 -0,0365
Tamafo P b *
Std Err 0,036371 0,040524 0,038066 0,0286 0,0284 0,0245
Coef 0,000647 0,000411 0,000236 0,0014 0,0015 -0,0001
Utilidades *
) P
retenidas
Std Err 0,000474 0,000528 0,000496 0,0009 0,0009 0,0008
Coef 0,012195 0,01183 0,000364 0,0130 0,0155 -0,0025
Antigliedad P * o o
Std Err 0,005901 0,006575 0,006176 0,0042 0,0041 0,0036
Coef -0,00172 -0,00135 -0,00037 -0,0008 -0,0067 0,0058
Proteccién
fiscal diferente a P
la deuda
Std Err 0,002207 0,002459 0,002309 0,0076 0,0076 0,0065
Coef -0,34496 -0,09704 -0,24792 -0,1784 -0,0219 -0,1565
Costode la p . ok ok
deuda
Std Err 0,092903 0,103511 0,097233 0,0585 0,0579 0,0499
Coef 1,142023 -0,09926 1,241284 1,2637 0,2050 1,0587
Constante P ol el el
Std Err 0,300336 0,334632 0,314334 0,2577 0,2555 0,2202
Numero de 315 315 315 280 280 280
observaciones
Namero de 45 45 45 40 40 40
empresas
Observaciones 7 7 7 7 7 7
por empresa
Periodo 2004-2010

*##P<0,01% **P<0,05 *P<0,1
I poLS ajustado por errores estandar robustos

Fuente: elaboracion propia
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El modelo de efectos fijos emplea el estadis-
tico F que permite determinar la significacion
conjunta de todas las variables explicativas
del modelo. De acuerdo con los resultados
obtenidos, para el subsector hogar y aseo en
todos los modelos (nivel de endeudamiento
total, de largo plazo y de corto plazo) se ob-
tiene una probabilidad > F = 0,000. Para el
subsector de drogueria y cosméticos, en los
modelos nivel de endeudamiento total y de
corto plazo se obtiene que la probabilidad
es > F = 0,0000, y para el modelo de nivel
de endeudamiento de largo plazo se obtiene
que la probabilidad es > F = 0,4960. Esto in-
dica que es posible afirmar que las variables
dicotémicas temporales son conjuntamente
significativas y pertenecen a los modelos
planteados. Esta afirmacion no puede reali-
zarse respecto al modelo correspondiente a
nivel de endeudamiento de largo plazo del
subsector de drogueria y cosméticos.

En el caso drogueria-cosméticos, para el ni-
vel de endeudamiento total se encontrd que
ninguno de los determinantes analizados
puede explicar la estructura financiera se-
leccionada con un nivel de significancia im-
portante. Para el nivel de endeudamiento de
largo plazo se encontré que solo la variable
antigiiedad podria explicar en menor medida
la estructura financiera seleccionada por las
empresas de este subsector. Los signos en-
contrados en estos dos modelos son consis-
tentes para las variables rentabilidad, protec-
cion fiscal diferente a la deuda y costo de la
deuda; sin embargo, respecto a las variables
tangibilidad, crecimiento, tamario, utilidades
retenidas 'y antigiiedad se encontraron signos
opuestos a los esperados.

Para el nivel de endeudamiento de corto
plazo se encontrd que solo la variable ren-
tabilidad puede explicar con un nivel de
significancia de 99% la estructura financiera
seleccionada por las empresas de este sub-
sector y el costo de la deuda con un nivel de
95%. Los signos encontrados en el modelo
son consistentes para las variables rentabili-
dad, tangibilidad, proteccion fiscal diferente
a la deuda y costo de la deuda; en cuanto a
las variables crecimiento, tamario, utilidades
retenidas y antigiiedad se encontraron signos
opuestos a los esperados.

En el caso del hogar-aseo, para el nivel de
endeudamiento total se encontré que las va-
riables tangibilidad, tamario, antigiiedad y
costo de la deuda pueden explicar con un
nivel de significancia de 99% la estructura
financiera de las empresas de este subsector;
la variable rentabilidad puede explicarlo con
un nivel de significancia de 95%. Los signos
encontrados en el modelo son consistentes
para las variables rentabilidad, proteccion
fiscal diferente a la deuda 'y costo de la deu-
da; sin embargo, en relacion con las variables
tangibilidad, crecimiento, tamario, utilidades
retenidas 'y antigiiedad se encontraron signos
opuestos a los esperados.

Para el nivel de endeudamiento de largo pla-
7o se encontrd que las variables tangibilidad,
crecimiento y antigiiedad podrian explicar
con un nivel de significancia de 99% la es-
tructura seleccionada; la variable utilidades
retenidas explica en menor medida la estruc-
tura financiera seleccionada por las empresas
de este subsector. Los signos encontrados en
el modelo son consistentes para las variables
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rentabilidad, crecimiento, proteccion fiscal
diferente a la deuda 'y costo de la deuda; sin
embargo, son contrarios para las variables
tangibilidad, tamario, utilidades retenidas
y antigiiedad.

Para el nivel de endeudamiento de corto pla-
70, se encontrd que las variables crecimiento
y costo de la deuda son explicativas con un
nivel de significancia de 99%; la rentabilidad
puede explicar con un nivel de significancia
de 95% la estructura financiera seleccionada
por las empresas de este subsector. Los sig-
nos encontrados en el modelo son consisten-
tes para las variables rentabilidad, utilidades
retenidas, antigiiedad y costo de la deuda, y
en cuanto a las variables tangibilidad, creci-
miento, tamanio y proteccion fiscal diferente
a la deuda se encontraron signos opuestos a
los esperados.

De acuerdo con estos resultados se puede
concluir que para el subsector drogueria y
cosméticos, el modelo propuesto no esta en
capacidad de explicar la estructura financiera
de las empresas con un nivel de significancia
alto, pero se encuentran evidencias de que las
empresas siguen un comportamiento cohe-
rente con las hipdtesis 1, 7 y 8; estas pueden
ser aceptadas. Es posible aceptar la hipotesis
de que a mayor rentabilidad de las empresas
menor sera el nivel de endeudamiento; asi
mismo, se acepta que las empresas reduciran
la deuda cuando el beneficio por la protec-
cion fiscal de los intereses se vea reducido
o eliminado por la existencia de otros aho-
rros fiscales diferentes a la deuda, y que el
aumento en los costos de deuda disminuye
el nivel de endeudamiento sin considerar la
exigibilidad de los recursos financieros. En

el caso del nivel de la deuda de corto plazo
para este mismo subsector, es posible consi-
derar que sigue lo planteado por la hipdtesis
2 y concluir que los activos que son dados
como garantias de préstamos favorecen el
recurso al capital ajeno.

En el caso de la estructura financiera de las
empresas del subsector de hogar y aseo, el
modelo propuesto presenta evidencias de
estar en capacidad de explicar la estructura
financiera de las empresas. Asi mismo, se
encuentran evidencias de que las empresas
siguen un comportamiento coherente con las
hipoétesis 1 y 8 para los niveles de endeuda-
miento total, de largo plazo y de corto plazo.
Ademas de estas dos hipotesis, respecto a la
deuda de largo plazo es posible considerar
que esta sigue lo planteado por las hipdtesis
3y 7, aceptando que el nivel de endeuda-
miento tendrd una relacion positiva con el
crecimiento de la empresas del eslabon, las
cuales dada la insuficiencia de fondos gene-
rados internamente, estan dispuestas a uti-
lizar el endeudamiento de largo plazo para
crecer y que, habida cuenta de la existencia
de beneficios por proteccion fiscal diferente
a la deuda, las empresas reduciran su deuda
de largo plazo.

En el caso del nivel de endeudamiento de cor-
to plazo se encuentran ademas evidencias de
que las empresas siguen un comportamiento
coherente con las hipdtesis 5y 6, por lo que
se acepta que cuanto mayor sea la cantidad
de recursos generados internamente, menor
sera lanecesidad de recurrir al endeudamien-
tode corto plazo, y que a mayor edad de la
empresas, dado que se llevan a cabo politicas
estables de pago de dividendos y de acumu-
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lacion de reservas, menor sera la deuda de
corto plazo.

Conclusiones

La contribucion de la industria de cosméticos
y aseo al PIB nacional y sus exportaciones es
importante, y su potencial hacia una integra-
cién en una economia globalizada es recono-
cido por el Ministerio de Comercio, Industria
y Turismo como un sector de talla mundial.
Su permanencia, crecimiento y competitivi-
dad va a depender de multiples factores, entre
ellos la consecucion de recursos financieros.

En las finanzas empresariales, la consecu-
cion y uso de recursos depende de una gran
variedad de factores internos, entre los que
se puede citar la rentabilidad, la tangibilidad,
el crecimiento, el tamaifio, las utilidades rete-
nidas, la antigliedad, la proteccion fiscal di-
ferente a la deuda y el costo de la deuda. En
esta investigacion se evalua como influyen
estos factores sobre la decision de financia-
cion con deuda, tanto de corto como de largo
plazo. Se estudian 45 empresas del subsector
drogueria-cosméticos y 40 empresas del sub-
sector hogar-aseo para el periodo del 2004 al
2010 en Colombia, y mediante la utilizacion
de la metodologia de datos de panel se pudo
encontrar que:

» Larentabilidad y el costo de capital son
los dos factores que mejor explican la es-
tructura financiera de la industria de cos-
méticos y aseo, manteniendo una relacién
inversa con el endeudamiento.

* Elresto de variables explicativas del en-
deudamiento total, el endeudamiento a

largo y corto plazo de los dos subsectores
de esta industria, presentan varias dife-
rencias entres si, tanto en su nivel signi-
ficancia como en su relacion positiva (+)
o negativa (-) ante el endeudamiento.

* A mayor proteccion fiscal diferente a la
deuda, el endeudamiento a largo plazo
se reduce, aunque solo se detecta que es
significante para el subsector hogar-aseo.

Los resultados también permiten concluir
que aun cuando los dos grupos de empresas
pertenecen al mismo sector productivo, los
factores internos que influyen en sus decisio-
nes de financiacion no son los mismos, ni se
nota que sigan los lineamientos de una teoria
especifica sobre la estructura de capital.

Las limitaciones del estudio estan concen-
tradas en que solo se utilizé informacion
contable, dejando a un lado los valores de
mercado, que son los mas recomendados para
este tipo de investigaciones, como también
que solo se pusieron a consideracion algunos
factores determinantes de la estructura finan-
ciera, quedando pendiente la evaluacion de
otros, tales como los impuestos personales, el
costo de oportunidad, los flujos de caja, etc.,
que valdria la pena que fueran considerados
en futuras investigaciones.

Para acercarnos mas a la verdad sobre la
toma de decisiones de financiacion de esta
industria se requiere completar este estudio
con analisis mas detallados sobre sus factores
mas relevantes, para cada uno de sus cuatro
subsectores: drogueria, cosméticos, hogar y
aseo, de manera independiente.
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