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Resumen

El anilisis de las variables que pueden influir en la prediccién de la estructura de capital de las empresas del
sector de servicios petroleros en Colombia rige el objetivo del presente articulo. Su desarrollo se basé en la apli-
cacién de estrategias cualitativas y cuantitativas. Asimismo, se consideraron estudios interpretativos y marcos
conceptuales realizados por los autores. Posteriormente, se realizé un estudio de modelamiento con regresion,
para prever la estructura de capital en un grupo de empresas del sector objeto de estudio. Se utiliz6 para ello,
el andlisis de significancia de las variables involucradas, las cuales posiblemente pueden afectar su composi-
cion. Los resultados demuestran que la estructura de capital de la industria de servicios petroleros tiene una
alta influencia de los ingresos propios. Al igual que, la capacidad de endeudamiento es un medidor del riesgo
de las compaiiias; ademas, se pudo percibir que las empresas con alto grado de endeudamiento, son compatiias
grandes. Se concluye, que ademds de las variables analizadas existe una relacién evidente y fuerte entre el
endeudamiento y los indicadores de rentabilidad de las empresas del sector de servicios petroleros en Colombia.
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ANALISIS CUANTITATIVO DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL PARA EMPRESAS DEL SECTOR DE SERVICIOS PETROLEROS EN COLOMBIA
Amalia Novoa Hoyos - Edgar Acevedo

Quantitative analysis of the capital structure for
companies of the oil services sector in Colombia

Abstract

Variables analysis that may influence the prediction of the capital structure of companies in
the oil services sector in Colombia runs the objective of this article. The investigation was de-
velopment based on the application of qualitative and quantitative strategies. Also, interpretive
studies and conceptual frameworks were considered by the authors. Subsequently, a regression
modeling study was carried out to predict the capital structure in a group of companies in the
analyzed sector. For this, an analysis of significance of the variables involved was used, which
may possibly affect their composition. The results specified that capital structure in oil services
industry has a high influence on own revenues. Likewise, the capacity of indebtedness is a risk
measure of the companies; in addition, was possible to perceive that companies with a high
degree of indebtedness are large companies. It is concluded that, in addition to the analyzed
variables, there is an evident and strong relationship between indebtedness and profitability
indicators of companies in the oil services sector in Colombia.

Keywords: capital structure; oil services sector; Colombia.

Introduccién nizaciones requieren establecer una dispo-

sicién Optima para la relaciéon deuda-capi-
En las condiciones empresariales actua- tal. Asimismo, es lo suficientemente claro
les de todos los sectores, especialmente en que esta composicién debe ser gestionada
aquellos esenciales para la economia, como de forma acertada, de lo contrario, pue-
el petrolero, no es un secreto que las orga- de generar problemas relacionados con la
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rentabilidad, la liquidez o estancamiento
en sus opciones de crecimiento y poner en
riesgo su operaciéon. En ese sentido, aun-
que existen investigaciones, no es posible
encontrar una féormula que establezca la
estructura mas conveniente, o aproxima-
ciones conceptuales que intenten predecir
su comportamiento para algin sector en
particular.

Conceptualmente, la estructura de capi-
tal se puede definir como el porcentaje de
capital (dinero) de trabajo en un negocio,
el cual se puede constituir en dos posibles
formas: capital propio y capital de deuda;
ambos tienen ventajas y desventajas, fren-
te a lo cual, una de las decisiones de mayor
trascendencia en el ambito de la gestién
empresarial consiste en tratar de encon-
trar la estructura perfecta en términos de
rentabilidad y riesgo para los accionistas
(Kennon, 2014). Ahora bien, es posible que
existan algunos factores que pueden resul-
tar mas influyentes en la composicién de
esa estructura de capital, los cuales pue-
den ser extraidos de la literatura. Segun
Novoa y Diez-Silva (2014), dicha composi-
cién se puede representar como un marco
de referencia conceptual del que se pueden
categorizar algunos factores o variables,
establecidos por autor referente, que pue-
den dar algunas pistas para fijar la estruc-
tura de capital (Tabla 1).

Segun lo descrito por Novoa y Diez-Silva
(2014), los primeros aportes relacionados
con la estructura de capital fueron propues-
tas por Modigliani y Miller (1958) y Myers
y Majluf (1984). De acuerdo con Modiglia-
ni y Miller, en un mercado perfecto donde
no hay costos de transaccién, la estructura
de capital no es trascendente por la simili-
tud entre costos de capital propio y deuda;
mientras que para Myers y Majluf, la deci-
sién de endeudarse o capitalizar con dinero
de inversionistas es una decisiéon que puede
afectar la estructura de capital de la em-
presa, por lo cual debe ser tomada después
de un riguroso proceso de analisis.

Por su parte, segin Jensen (1986) la teo-
ria de la deuda se basa en la creacién de
una disciplina fiscal y la no subutilizacién
del dinero de la empresa en proyectos in-
utiles o gastos innecesarios porque los altos
niveles de endeudamiento impiden hacer
Inversiones que generen valor a la empre-
sa, encontrando el punto éptimo donde los
costos marginales de la deuda son iguales
a los beneficios marginales.

Para Sheridan y Wessels (1988), el tama-
no podria ser un elemento influyente en la
estructura de capital porque las empresas
pequenias tienden a una estructura com-
puesta por préstamos en bancos y utilida-
des retenidas, mientras que las grandes
lo hacen a través de emision de acciones
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Tabla 1

Amalia Novoa Hoyos - Edgar Acevedo

Esquematizacion tedrica de la conformacion de la estructura de capital para las empresas.

Autor(es) Ano Aporte sobre la estructura de capital
Modigliani 1958 Un activo es justificable si la tasa de retorno (rendimiento) es superior a la tasa de
y Miller interés con la que se adquirid.
Existe una asimetria de la informacién que lleva a que los gerentes, con tal de no
Myers y Y . S .
Majluf 1984 perder control de la empresa, generen mas deuda para que los inversionistas antiguos
no ganen poder de decisién en la empresa.
La deuda en una empresa es una buena manera de crear disciplina fiscal y evita el
Jensen 1986 . .
gasto 1nnecesario.
Sheridan y 1988 El tamario de las empresas importa dado que pequernias empresas tienden a tener
Wessels mayor tasa de quiebra.
Leary y L d deud do la si .y T
Roberts 2004 as empresas aumentan o reducen su deuda cuando la situacién es 6ptima.
Koller, Recoge la teoria de Jensen acerca de la deuda y la complementa analizando que una
Goedharty 2006 gran cantidad de deuda crea una situacién donde la empresa no puede crear valor por
Wessels las obligaciones financieras.
Lemmon, Las empresas emplean utilidades retenidas para nuevas inversiones. Las empresas
Robertsy 2006 mas pequefias basan sus inversiones en utilidades retenidas y pierden la oportunidad
Zender de reducir su base gravable al no emitir deuda.
La edad de una empresa es importante debido a la reputacién que se obtiene por
Abor 2008 la antigiiedad que se tenga en el sector. Esto permite una mayor capacidad de
endeudamiento.
Brown, . . - , .

. Las industrias muy especializadas (empresas de tecnologia innovadora) dependen en
Fazzariy 2009 , o . . . . o
Potorsen su mayoria de utilidades retenidas debido a la dificultad para conseguir créditos.

Los activos se ven afectados por la estructura de capital debido a que una empresa
Nirajini y con un porcentaje alto de activos fijos tiene mas posibilidades de obtener créditos,
. 2013 . ., . . .
Priya dado que ante una situacién de no pago de las obligaciones financieras, las
instituciones financieras tienen como garantia los activos de la empresa.
Barstow 2013 El riesgo de un negocio lleva a los administradores a privilegiar las utilidades

retenidas sobre las deudas a corto o largo plazo.

Fuente: Novoa y Diez-Silva (2014).
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y obligaciones financieras de largo plazo,
créditos y préstamos, asi, la modalidad de-
pende de las posibilidades del tamafio.

Otro factor al que se hace referencia en
la literatura es la antigiiedad, segin Abor
(2008), la edad de una empresa es un fac-
tor que permite incrementar su capacidad
de endeudamiento, la cual se da a partir
de que ésta permanezca en el mercado y
sea reconocida por su actividad econémica.

Otra propuesta para analizar la compo-
sicién de la estructura de capital se puede
apreciar a partir del apalancamiento por
deuda variable en el tiempo, permitiendo
que las empresas cambien de estructura a
partir de cambios en modalidades de apa-
lancamiento o precio de acciones (Flan-
nery y Rangan, 2003; Leary y Roberts,
2004).

Por otra parte, otros esquemas se concen-
tran en que las empresas usen los recursos
generados internamente para nuevas in-
versiones o para reducir el nivel de apalan-
camiento (Lemon, Roberts y Zender, 2008),
o también, en el caso de companias que
dependen de dineros internos o fondos de
inversion especializados cuya mejor opcién
es vender acciones en el mercado bursatil
debido a su estructura de operaciones vola-
til y a unos altos niveles de incertidumbre
(Brown, Fazzari y Petersen, 2009).

Distintos factores como el riesgo del ne-
gocio, podrian eventualmente afectar la
estructura de capital de una empresa por-
que genera decisiones muy mesuradas con
respecto al endeudamiento a largo plazo.
Para Sherman (2013), la liquidez se pre-
senta mas riesgosa en la medida en que se
incremente la deuda, frente a lo que se debe
apalancar la compania acudiendo a fondos
propios. En ese sentido, Nirajini y Priya
(2013) explican que es bastante predecible
que una empresa con altos niveles de ac-
tivos tangibles asuma mas deuda debido a
que presenta condiciones de garantizarlas
frente a las posibles fuentes de financiacién
para deudas.

En este trabajo de investigacién se pre-
senta un analisis de las variables que pue-
den influir en la prediccion de la estructura
de capital para empresas del sector de ser-
vicios petroleros en Colombia. Como se ha
descrito en apartados anteriores, el insumo
para desarrollar el estudio estd represen-
tado en investigaciones previas realizadas
por los autores para posteriormente reali-
zar un estudio de modelamiento con regre-
sién para intentar prever la estructura de
capital en empresas del sector bajo estudio.
Se pretende que el estudio sea 1util para
efectos de analisis sectorial o para los em-
presarios que desarrollan sus negocios en
la mencionada actividad econémica.
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Diseno metodoloégico

En esta investigacién se han utilizado
estrategias cualitativas y cuantitativas
con un alcance exploratorio y descriptivo,
donde se intenta presentar el conocimien-
to que tienen las empresas del sector de
servicios petroleros sobre la estructura de
capital que utilizan o definen sus necesi-
dades de capital.

La primera etapa, con corte cualitativo,
consiste en la recopilacién de estudios bi-
bliograficos que ayuden a establecer las
variables que influyen al establecer la es-
tructura de capital en las organizaciones.

En la segunda etapa se realiza un mode-
lo preliminar de analisis de la estructura
de capital utilizando un proceso experi-
mental con regresiones de tipo logistico,
organizando la relacién entre una variable
dependiente que sigue una distribucién de
probabilidad binominal, es decir, presen-
ta dos posibles eventos mutuamente ex-
cluyentes y una o mas variables indepen-
dientes. Con lo anterior se ha observado
la forma de ajuste del modelo, asi como la
importancia de las relaciones (entre la va-
riable dependiente y las independientes)
que se estan modelando.

Con la regresion logistica se estima la
probabilidad de que ocurra un evento,

14

buscando predecir, a partir de un conoci-
miento de las variables independientes, no
un valor numérico preciso de una varia-
ble dependiente, sino mas bien la proba-
bilidad (p) de 1 (evento que ocurre) en vez
de O (evento que no ocurre) de la variable
dependiente (University of Strathclyde,
2012).

Para efectos del presente articulo, se de-
sarrolla un modelo que intente predecir la
probabilidad de que una empresa aumen-
te su ratio de deuda-capital en menos de
1 afio, es decir, la variable dependiente,
compuesta de dos posibles valores: [1] si
la empresa presenté un cambio positivo en
el ratio deuda-capital (£>0); [0] s1 su ratio
D/C se mantuvo constante o disminuyo.

Marco referencial: el sector
de servicios petroleros en
Colombia

El sector de servicios petroleros provee los
productos, servicios y sistemas que per-
miten a las compainias de dicha actividad
econémica (privadas, publicas y mixtas)
desarrollar las etapas de la cadena pro-
ductiva, desde la exploracién de reservas
y construccién de pozos hasta la produc-
cién y distribucion de petréleo y gas (Oli-
vera, Zuleta, Aguilar y Osorio, 2011). La
estructura del sector de servicios petro-
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leros en Colombia esta representada en
un mercado por empresas que trabajan
en una parte de la cadena de produccién
o transversalmente en toda la cadena. La
industria esta determinada en cuatro pro-
cesos: exploracién, produccién, transporte
y almacenamiento y refinacion.

En cuanto al crecimiento en ventas del
sector, se puede apreciar un comporta-
miento irregular: en el afio 1996, con un
nivel de crecimiento del 34,08%, pasando a
una disminucién significativa para el afo
1999, debido a la importante reduccién de
nuevos descubrimientos de pozos, lo que
ocasioné que las empresas dedicadas a la
perforacién y a los servicios de adecuacién
vieran sus ingresos reducidos significati-
vamente; por su parte, en 2004 el sector
llegd al punto mas bajo de rentabilidad so-
bre ventas, debido a que las empresas no
tenian nuevas reservas de petrdleos para
ofrecer sus servicios, y los pozos vigentes
en ese momento no resultaban atractivos
para hacer inversiones (ECOPETROL,
2004).

Las empresas de servicios petroleros tie-
nen una estructura de mercado muy dada
al riesgo debido a su actividad principal de
exploracion de pozos y extraccién de petro-
leo. Lo anterior significa que las grandes
empresas necesitan de grandes reservas
para prestar su servicio, puesto que re-

quieren altos recursos financieros para
poder subsistir; por ejemplo, en su mayo-
ria, las empresas poseen maquinas que
cuestan millones de ddlares, las cuales
requieren un mantenimiento mayor y no
pueden ser facilmente trasladadas de un
sitio a otro. En otras palabras, son inver-
siones que condicionan la forma es que se
configura la estructura de capital de todas
las companias.

Modelo de regresion

Para desarrollar el modelo de regresion
que se propone en este trabajo de inves-
tigacion se utilizé la base de datos de la
Superintendencia de Sociedades, desde el
ano 1995 hasta el 2012. Se hizo un primer
filtro por CIIU y el segundo filtro se hizo
por falta de informacién completa de algu-
nas empresas. Los primeros intentos para
la realizacion del modelo de estructura de
capital fueron fallidos, debido a que aun-
que algunas variables estaban dentro del
rango de significancia, los errores en los
modelos por regresiones multiples no eran
normales y la heterocedasticidad del mo-
delo también no era significativa para que
el modelo fuera aceptable.

Aunque esos primeros modelos de regre-
sién logistica tampoco eran significativos,
en una ultima propuesta se consiguid su-
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perar todos los supuestos con un intervalo
de confianza del 85%. El modelo se ajustd
de acuerdo con la propuesta de Portland
State University (2015), segtin el cual el
modelo general de regresion logistica es el
siguiente:

g0)= Lo+ B xi + Boxin+ -+ + Py

Donde:

g(x) es el logaritmo natural de que un
determinado evento sea y;=1 o y;=0.

B, es la constante de la ecuacion, es de-
cir, si nada cambia, B es la probabili-
dad natural del evento.

B; es el coeficiente parcial de X; si todo
lo demais es constante.

B, es el coeficiente parcial de X si todo
lo demas es constante.

B, es el coeficiente parcial de X, si todo
lo dem4s es constante.

El modelo que se utilizé para realizar la
regresion de estructura de capital en las
empresas del sector de servicios petroleros
es el siguiente:

yratio =

Donde:

yratio es la probabilidad de que el
apalancamiento de la deuda haya au-
mentado entre un periodo y otro. Asi,
yratio = 1 significa que el apalanca-
miento aumenté y yratio = 0 que el
apalancamiento se mantuvo igual o
disminuyd.

ROE es un porcentaje calculado a par-
tir de los ingresos generados sobre el
capital necesario para producirlo.

ROA es un porcentaje calculado a par-
tir de los ingresos generados sobre el
total de activos que se tiene.

Tangibilidad es el porcentaje de los
activos fijos sobre los activos totales.

Tamarnio es el logaritmo del total de
activos de una empresa d.

Distancia a la banca rota. La formula
para la distancia es la siguiente:

3.3(EBIT/totalassets)

+ 1.0(sales/total assets)

+ 1.4(retained earnings/totalassets)
+ 1.2(working capital/total assets)

Botf: (ROE); + B, (ROA); + B; (Tangtibilidad);

+8, (Tamario); + B5 (distancia); + [ (crecimiento);
+ 37 (DCP); + 5 (DLP); + f3, (capacidad);
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+ Crecimiento: VentasAnol + VentasAno2
Ventas Anol
- DCP: Deuda a corto plazo

Capital + deuda a corto plazo + deuda a largo plazo

+ DLP: Deuda a largo plazo
Capital + deuda a corto plazo + deuda a largo plazo

+ Capacidad: Utilidad del ejercicio
Gastos no Operacionales

La decision para elegir las variables del fue descrita en la introduccién de este tra-
modelo se tomé de acuerdo con las conside- bajo de investigacién.
raciones de la evidencia empirica, la cual

Tabla 2
Variables incluidas en el modelo segiin evidencia empirica.

Variables Autor Ano
ROE Myers y Majluf 1984
ROA Myers y Majluf 1984
Tangibilidad de los activos Nirajini y Priya 2013
Tamarfio Sheridan y Wessels 1988
Distancia a la bancarrota Fama y French 2002
Crecimiento Jensen 1986
DCP Flannery y Rangan 2003
DLP Leary y Roberts 2004
Capacidad de endeudamiento Lemmon, Roberts y Zender 2006

Fuente: elaboracién propia
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Resultados

A continuacién de presentan los principa-
les resultados obtenidos en los anélisis de
composicion del modelo propuesto para la
estructura de capital en empresas del sec-
tor de servicios petroleros en Colombia.

Analisis de correlacion. Para exami-
nar el posible grado de multicolinealidad
entre las variables independientes se reali-
z6 un analisis de correlacion. Con respecto
a la constante, se observa que tiene una co-

Tabla 3

Matriz de correlaciones entre las variables del modelo.

rrelacién muy alta con el crecimiento; y con
respecto al resto de las variables, se puede
establecer que las diferentes variables no
estan relacionadas entre si. Sin embargo,
entre las variables que tienen un mismo
origen, pero su ano es diferente, si existe
una gran dependencia pero se entiende por
ser las mismas variables (Tabla 3). A par-
tir de lo anterior, se puede establecer como
hipétesis preliminar cudl o cuales son las
variables de mayor influencia sobre la es-
tructura de capital.

Matriz de Correlaciones

Variables

Constante 1

Roe 08  -0,54 1

DCP08 0,442 0431 1

LCP.08 0,136 0,143 0,356 1

Zflg—_ g 049 0,566 0411 0,253 1
Roe_ 09  -0,673 0,547 -0,625 -0,109 -0,445
Roa_09 0,506 0,572 0459 0,074 0,323
dist 09 0,582 0,493 0,508 0,335 0,648
creci 09 -0,925 0,541 0,523  -0,263 -0,619
DCP 09 -0,277 0,295 -0902 -0,162 -0,217
LCP.09 -0,156 0,144 -0,366 -0,968 -0,229

Constante Roe_08 DCP_08 LCP_08 cap_end_08 Roe_09 Roa_09 dist_09 creci_09 DCP_09 LCP_09

1

-0,908 1

-0,662 0,416 1

0,686 -0,621 -0,82 1

0,483  -0,449 -0,257 0,288 1

0,157  -0,11 -0,291 0,251 0,151 1

Fuente: elaboracién propia
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Resultados de la regresion. Uno de los
resultados mas significativos de los analisis
de regresién muestra que la variable ROA de
una empresa tiene relaciéon negativa con el
apalancamiento. Lo anterior indica que a un
mayor nivel de apalancamiento, los ingresos
netos de la empresa tienden a descender y
esto hace que el retorno sobre los activos sea
menor. En la tabla 4 se pueden apreciar los
demas resultados de la regresion para el mo-
delo.

Otros resultados muestran que la deuda a
corto y a largo plazo tiende a ser muy cam-
biante en este sector, probablemente debido

Tabla 4
Resultados de regresién para el modelo.

a que siguen la regla de la teoria de pecking
order, donde las empresas dependen de sus
ingresos generados internamente en un
principio o de deuda externa, y en un periodo
de tiempo cambian su estructura de capital.

Asimismo, el crecimiento es significativa-
mente importante para la deuda debido a
que las grandes companias deben endeudar-
se para poder mantener un nivel de ingresos
muy altos. En ese sentido, el ROE, que es
un indicador financiero importante, muestra
que la relacion es positiva debido a que a ma-
yor rentabilidad, mayor apalancamiento se
necesita.

Regresion Logistica del Modelo

Variables B E.T.

Roe_08 3,784 1,758
DCP_08 -10,126 4,206
LCP_08 -5,064 3,057
cap_end_08 -0,079 0,044
Roe_09 8,864 4,394
Roa_09 -13,562 6,74

dist_09 -0,708 0,274
creci_09 9,261 3,713
DCP_09 10,257 5,232
LCP_09 4,559 3,053
Constante -4,508 2,078

Wald gl Sig. Exp(B)
4,629 1 0,031 44,001
5,795 1 0,016 0
2,744 1 0,098 0,006
3,188 1 0,074 0,924
4,069 1 0,044 7070,778
4,069 1 0,044 0
6,675 1 0,01 0,493
6,221 1 0,013 10521,904
3,843 1 0,05 28471,983
2,23 1 0,135 95,448
4,707 1 0,03 0,011

Fuente: elaboracion propia
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La capacidad de endeudamiento es signi-
ficativa, pero no influye en gran medida en
el modelo debido a que es un factor que,
aunque es medible, también es muy sen-
sible porque depende de la toma de riesgo
que quiera hacer una empresa. En el es-
tudio quedé demostrado que hay empre-
sas con un apalancamiento de 0% y otras
empresas con apalancamientos de 100%,
o mas. La capacidad de endeudamiento es
un factor significativo estadisticamente
pero muy impalpable en la toma de decisio-
nes de las empresas del sector de servicios
petroleros.

La distancia a la bancarrota es un factor
muy importante, debido a que su influen-
cia es dada por la percepcion de las enti-
dades financieras sobre si la empresa esta
en disposicién de pagar los créditos que se
van a contraer.

Conclusiones

En este trabajo de investigacién se ha pre-
sentado un analisis de las variables que
pueden influir en la prediccion de la es-
tructura de capital para empresas del sec-
tor de servicios petroleros en Colombia a
partir de la propuesta de un modelo que
incluye las variables mas representativas
de la evidencia empirica, y con el cual se
puedan ajustar algunas predicciones de la
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forma como se conforma la estructura de
capital en el sector de servicios petroleros
en Colombia.

El sector de servicios petroleros es influ-
yente para la economia colombiana, tiene
una participacién considerable en el PIB y
es uno de los sectores donde las companias
pequeiias son importantes por las activida-
des que influyen en toda la cadena produc-
tiva del petrdéleo.

En la investigacién se percibe como en la
estructura de capital de la industria de ser-
vicios petroleros tienen una alta influencia
los ingresos propios. También, se observd
cémo la capacidad de endeudamiento es un
medidor del riesgo de las compaiiias, debido
a que si bien muchas compafiias manejan
deudas razonables, existen otras donde los
niveles de endeudamiento son extremada-
mente altos.

Se pudo percibir que las empresas con
altos niveles de endeudamiento son compa-
fiias grandes (nacionales o extranjeras) que
entraron al mercado colombiano o tuvieron
contratos con una inversién significativa.

Por tltimo, se concluye que, ademas de las
variables analizadas, existe una relacién
evidente y fuerte entre los niveles de endeu-
damiento y los indicadores de rentabilidad
de las empresas del sector de servicios pe-
troleros en Colombia.
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