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Resumen: El artículo presenta los re-
sultados de un estudio que busca ofrecer 
nueva evidencia empírica sobre los factores 
determinantes de la estructura financiera en 
las empresas de la industria manufacturera 
de Colombia para el período 2005-2011, 
utilizando como referente teórico la teoría 
del orden de preferencias (PeckingOrder-
Theory: PO).

Mediante un enfoque de datos de panel, 
se ha obtenido evidencia que confirma 
postulados básicos del PO, siendo la 
rentabilidad, el déficit de financia-
ción, las opciones de crecimiento y la 
variación porcentual de las ventas los 
factores determinantes de las decisiones 
de financiación en las empresas objeto 
de estudio.
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Palabras claves: estructura financiera, es-
tructura de capital, teoría de Pecking Order.

Abstract: The article presents the results 
of  a study that provides new empirical 
evidence about the determinants of  finan-
cial structure in Colombian manufacturing 
firms for the period 2005-2011, using as 
theoretical reference the Pecking Order 
Theory (PO).

Using a panel data approach, we have obtai-
ned evidence that confirms basic postulates 
of  PO, with the profitability, the funding 
gap, growth options and the percentage 
change in sales determinants of  financing 
decisions in companies under study.

Keywords: financial structure, capital 
structure, Pecking Order

Résumé: L’article présente les résultats 
d’une étude qui vise à fournir de nouvelles 
preuves empiriques des déterminants de 
la structure financière des entreprises de 
l’industrie manufacturière colombienne 
pour la période 2005-2011, en utilisant 
comme référence la théorie de l’ordre des 
préférences (PeckingOrder Theory: PO). 

A l’aide de données de panel, nous obte-
nons des éléments qui permettent de con-
firmer les postulats de base du modèle PO ; 
les facteurs déterminants des décisions de 
financement des entreprises étudiées étant 
la rentabilité, le manque de financement, les 
opportunités de croissance et l’évolution 
des ventes.

Mots-clés: structure financière, structure 
du capital, théorie du Pecking Order

Clasificación JEL: G32, C33, L11

I. Introducción

La polémica sobre la estructura financiera 
empresarial, inició con el trabajo de Modi-
gliani y Miller (1958) en el que plantearon 
la irrelevancia de la estructura de capital 
sobre el valor de la empresa en mercados 
perfectos; cuestionando así el paradigma 
del equilibrio financiero, que parte de la 
conveniencia de incrementar la deuda hasta 
el punto en el que el valor del ahorro fiscal 
sea compensado por el valor actual de los 
costos de quiebra.

En la actualidad y desde el contexto de 
mercados imperfectos, este tema sigue 
vigente y continúa siendo quizá uno de los 
más estudiados en el ámbito de las finanzas 
corporativas, el cual ha sido analizado a par-
tir de diversas teorías, siendo las del orden 
de preferencias (PeckingOrder Theory) y 
del equilibrio estático (Trade-off) las de 
mayor aceptación. 

Tomando en consideración que la literatura 
empírica ha logrado mostrar evidencia 
más favorable hacia elPO para explicar la 
estructura financiera de las empresas, es 
ésta la que se toma como referente en la 
presente investigación y a partir de la cual 
y mediante un enfoque de datos de panel1, 
se pretende explicar las decisiones de fi-

1 Se utilizan tres métodos de estimación diferentes con el objetivo de contrastar sus resultados (Efectos 
aleatorios robustos, FGLS y PCSE). Adicionalmente se realizan estimaciones diferenciando y sin dife-
renciar por tamaño de empresa.
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nanciación en las empresas pertenecientes 
al sector de la industria manufacturera2 
de Colombia para el período 2005-2011, 
buscando de este modo contribuir a la 
evidencia empírica de la estructura finan-
ciera de empresas colombianas, desde un 
enfoque econométrico, macroeconómico 
y financiero, para un período que incluye 
dos ciclos económicos.

El trabajo se encuentra estructurado en cin-
co partes: la primera contiene el marco de 
referencia, la segunda el análisis economé-
trico, la tercera el análisis macroeconómico, 
la cuarta el análisis financiero y la quinta el 
análisis y las conclusiones generales.

II. Marco de referencia

A. La estructura financiera desde la 
teoría de PeckingOrder

La estructura financiera de una empresa se 
refiere a la combinación de deuda y capital 
utilizada para financiarse (Besley y Brigham; 
2009). Una de las teorías más recientes que 
estudia la estructura financiera es la del Or-
den de Preferencias (PeckingOrderTheory), 
cuyos exponentes principales son Myers 
(1984) y Myers y Majluf  (1984). Esta teoría 
surgió en el contexto de mercados imper-
fectos, caracterizados en gran medida por la 
asimetría de información que genera costos 
de agencia, costos de transacción, costos de 
selección adversa, y en consecuencia, infra-
valoración y sobrevaloración de los títulos 
de la empresa en el mercado de capitales.

Myers y Majluf  (1984) señalan que la asi-
metría de información entre los directivos 
de una empresa y los acreedores de capital, 
genera costos de selección adversa, dado 
que si la empresa decide:

 • Financiación con recursos propios, 
la cual envía un mensaje negativo a 
los inversionistas al considerar que 
no tienen la capacidad para asumir la 
deuda que es un compromiso ineludible, 
mientras la financiación con recursos 
propios brinda mayor capacidad de 
maniobra al tener la posibilidad de no 
distribuir dividendos, todo esto genera 
una percepción de sobrevaloración de 
las acciones de la empresa. 

 • Financiación con deuda, desestimula la 
realización de nuevos proyectos ya que 
los acreedores de capital al no disponer 
de información completa perciben 
mayor riesgo en la financiación de 
nuevos proyectos lo que incrementa 
el costo de los recursos, esta situación 
genera transferencia de riqueza de los 
accionistas hacia los financiadores de 
capital, generando la infravaloración de 
las acciones de la empresa y todo esto 
desestimula la realización de proyectos 
rentables cuando los recursos internos 
se han agotado (Tenjo et. al., 2007).

De acuerdo con lo anterior, Myers (1984) 
y Myers y Majluf  (1984) en su postulado 
básico plantean que no existe una estructura 
financiera óptima, sino que los directivos 
establecen una jerarquía en sus decisiones 

2 La industria manufacturera hace parte del sector secundario de la economía, es el segundo sector que  
mayor contribución tiene en el PIB y comprende todas las actividades económicas del país, relacionadas 
con la transformación industrial de los alimentos y otros tipos de bienes o mercancías, que se utilizan 
como base para la fabricación de nuevos productos.

La estructura financiera de las empresas manufactureras colombianas...
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de financiación, así: en primer lugar acuden 
a las fuentes internas, seguidas por los 
fondos externos provenientes de deuda y 
en última instancia de la emisión de capital.

Teóricamente y a nivel de la evidencia 
empírica se han identificado factores que 
son considerados como determinantes 
delas decisiones de financiación. Desde 
la perspectiva de la Teoría del Orden de 
Preferencias se encuentran los siguientes:

Rentabilidad del Activo: este factor se 
encuentra asociado de forma directa con 
la capacidad de generar fondos internos. 
Siguiendo los lineamientos de la Teoría del 
Orden de Preferencias, a mayor rentabili-
dad del activo mayor generación de fondos 
internos y por consiguiente menor requeri-
miento de deuda, resultando una relación 
negativa entre este factor y el endeudamiento 
(Shyam-Sunder y Myers, 1999).

Tamaño: este factor se relaciona con la 
asimetría de la información de tal forma 
que empresas de tamaño grande tienen me-
nor nivel de asimetría al generar y publicar 
información a diferentes grupos de interés 
(Rajan y Zingales, 1995) y adicionalmente, 
se caracterizan por tener mayor presencia 
en los mercados de factores y financieros, 
características que contribuyen a disminuir 
la incertidumbre en los acreedores finan-
cieros y en consecuencia, a mayor tamaño 
empresarial se espera mayor acceso a fi-
nanciamiento externo con menores costos 
de transacción. Situación contraria ocurre 
en las empresas de tamaño pequeño, en-
contrándose así una relación directa entre 
tamaño y deuda.

Tangibilidad de los activos: a mayor propor-
ción de propiedad, planta y equipo dentro 

de la estructura de los activos, mayor pro-
babilidad de obtener financiamiento dado 
que éstos representan una garantía para 
los acreedores financieros disminuyendo 
su riesgo de crédito y otorgando menores 
costos financieros.Esperándose así una 
relación directa entre la tangibilidad de los 
activos y la deuda.

Opciones de crecimiento: este factor 
está muy relacionado con el tamaño de 
la empresa y con la participación de los 
intangibles dentro de la estructura de los 
activos. A menor tamaño de la empresa 
se espera mayor potencial de crecimiento 
(relación inversa) y así mismo, mayor pro-
porción de activos intangibles, los cuales 
se caracterizan por representar mayor 
incertidumbre y no constituir una garantía 
real para respaldar la deuda.Myers (1984) 
plantea que el aumento en las opciones 
de crecimiento, conlleva a un incremento 
en las necesidades de financiación externa 
cuando los recursos internos disponibles ya 
se han agotado. En este sentido, se encuen-
tra una relación directa entre las opciones 
de crecimiento y el endeudamiento (Azofra 
y Fernández, 1999).

Efecto temporal: este factor se encuentra 
relacionado con los ciclos económicos, 
según la teoría del Orden de Preferencias en 
etapas de expansión económica y/o políti-
cas monetarias más flexibles, las empresas 
acuden a mayor nivel de endeudamiento; 
y viceversa. 

A nivel de evidencia empírica, en el cua-
dro No. 1, se presentan algunos de los 
resultados de los estudios realizados por 
diferentes autores que han contrastado 
la estructura financiera con la teoría del 
Orden de Preferencias.
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Tabla 1
Resultados de investigaciones sobre la Teoría del PeckingOrder

Investigaciones a nivel internacional
Resultados

Autor Año Empresas objeto de estudio

Bradley, Jarrell 
y Kim 1984

851 empresas pertenecientes 
a 25 industrias que reportaron 
información en Compustat para 
el periodo 1962-1981 

Encuentran que las tasas de endeudamiento 
son semejantes dentro de la industria y varían 
entre industrias. Las industrias farmacéutica, 
electrónica y de alimentos tienen menor endeu-
damiento, a diferencia de textiles, siderúrgica 
y empresas reguladas (transporte terrestre y 
servicios públicos) donde el endeudamiento es 
mayor. La industria de confecciones presenta 
un nivel intermedio.

Kester 1986 Comparación entre 452 empresas 
de Estados Unidos y 344 de Japón. 

Baskin 1989
378 empresas estaunidenses de la 
lista Fortune 500 para el periodo 
1960-1972

Encuentran relación negativa entre rentabilidad 
y endeudamiento, no hallaron significancia en 
la variable opciones de crecimiento. También 
encuentran que las políticas estables de divi-
dendos conllevan a mayor necesidad de finan-
ciación en caso de requerirse nuevos recursos.  
Baskin encuentra relación positiva entre la 
distribución de dividendos y el endeudamiento, 
mientras Allen encuentra relación negativa.

Allen 1993

Muestra de 89 empresas industria-
les y comerciales que cotizan en el 
mercado de valores de Australia 
para el período 1954-1982.

Sunder, Myers 1999

Muestra de 157 empresas indus-
triales que reportaron información 
en Compustat para el periodo 
1971 a 1989

El comportamiento de la financiación es explica-
do de forma excelente por el peckingorder. Los 
resultados sugieren que las empresas planean 
financiar los déficits de efectivo con deuda. En 
conclusión, encuentran que todos los resultados 
presentan mayor confianza en el peckingorder 
que en el trade off

Aybar, Casino 
y López 2001

Pequeñas, grandes y medianas em-
presas manufacturerasde España 
para el período 1994-1998

Comprueban fuerte evidencia de la TPO en 
pymes, los determinantes del endeudamiento 
y con influencia positiva son: capacidad para 
generar recursos internos, intensidad del capital 
y oportunidades de crecimiento. Ni la edad ni el 
tamaño de las empresas logran ser confirmadas.
En las empresas grandes se encuentra igual 
evidencia que en las empresas pequeñas, con 
excepción de la variable tamaño que presenta 
una relación negativa (contraria a la esperada), 
significando que además de indicar menor pro-
babilidad de quiebra, capta mayor capacidad de 
generar recursos internos y por tanto, menor 
necesidad de endeudamiento.

Fama y French 2002
Empresas que reportaron infor-
mación en Compustat para el 
periodo 1965 a 1999

Relación inversa entre endeudamiento e inver-
sión esperada (expresada ésta en términos de 
mercado). 
Relación positiva entre tamaño y endeudamiento 
Demuestran que en el corto plazo, las nuevas 
inversiones son financiadas en primera instancia 
con generación interna de fondos.

La estructura financiera de las empresas manufactureras colombianas...
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Investigaciones a nivel internacional
Resultados

Autor Año Empresas objeto de estudio

L e m m o n  y 
Zender 2002

Empresas que reportan informa-
ción en Compustat y en el CRSP - 
The Center forResearch in Security 
Prices para el período 1971-2001. 

Encuentran que las empresas siguen PO en sus 
decisiones de financiación incremental.Las de-
cisiones de financiación de empresas grandes se 
guían por el modelo PO. Las empresas pequeñas 
con altas tasas de crecimiento y que cotizaban en 
bolsa, en la década de los 90 enfrentaron graves 
problemas de capacidad crediticia, viéndose 
obligadas a recurrir a la emisión de acciones 
(última opción para financiar nuevas inversiones).

Tong and 
Green 2004 Top 50 de mayores empresas 

cotizadas chinas en 2002

Analizan el poder explicativo de la teoría del 
peckingorder y del trade off  siguiendo a Baskin 
(1989) y Allen (1993). Encuentran una corre-
lación negativa entre el apalancamiento actual 
y los dividendos pasados y concluyen que las 
decisiones de financiación en estas empresas son 
mejor explicadas por la teoría del peckingorder.

Moreira y 
Rodríguez 2006

74 empresas portuguesas (45 del 
sector servicios y 29 del sector 
industrial) no financieras y que 
cotizan en el mercado de valores. 
Comprende el período 1995-2000

Observan que las empresas más pequeñas no 
disponen de mayores oportunidades de inver-
sión y además mantienen un bajo déficit sobre 
activo y menor endeudamiento.
Comprueban también que las empresas grandes 
tienen mayor déficit medio y en éstas se verifica 
mejor la TPO.
La variable déficit de financiación tiene alto 
nivel de significancia y con signo positivo, sus 
componentes más significativos son: reparto 
de dividendos, la parte corriente de la deuda de 
largo plazo y el incremento del capital de trabajo.

Investigaciones a nivel nacional
Resultados

Autor Año Empresas objeto de estudio

Zamudio 2005 Empresas colombianas en 2004

Encuentra alta dependencia de la deuda finan-
ciera, aunque las utilidades retenidas se cons-
tituyen en la principal fuente de financiación. 
Pocas empresas del sector industrial y de 
comunicaciones con alto volumen de ven-
tas, acceden a bonos y papeles comerciales. 
Las acciones son la fuente de financiación 
menos utilizada.

Tenjo, et. al. 2006 Empresas colombianas

Problemas de información imperfecta manifes-
tados en alta concentración del crédito, escasa 
disponibilidad de financiamiento de largo plazo 
e incipiente desarrollo del mercado accionario. 
Relación inversa entre rentabilidad y endeuda-
miento. Identifican presencia de efectos secto-
riales sobre la estructura de capital.

Sarmiento y 
Salazar 2005  

Relación negativa con rentabilidad, variabilidad 
de los beneficios, costo de la deuda, oportunidad 
de crecimiento, edad de la firma, costos de in-
solvencia, protección fiscal diferente a la deuda; 
y relación positiva con el tamaño de la empresa



161

Investigaciones a nivel nacional
Resultados

Autor Año Empresas objeto de estudio

Wadnipar  y 
Cruz 2008 Empresas colombianas

Al contrastar la teoría del orden de prefe-
rencias encuentran que las decisiones de 
financiamiento están explicadas por el dé-
ficit de financiación, las oportunidades de 
crecimiento, el tamaño de la empresa y la 
tangibilidad de los activos. En la variable ta-
maño se halló un signo diferente al esperado. 
Las empresas grandes son las que tienen mayor 
acceso al mercado de capitales. Parece que el 
empresario colombiano jerarquiza sus fuentes 
de financiación basándose no solo en su costo 
sino también en ventajas derivadas del tamaño 
de la empresa y posibilidad de invertir en pro-
yectos futuros.

Rivera 2007

18 pymes del sector de con-
fecciones con domicilio en el 
Valle del Cauca, 13 medianas 
y 5 pequeñas; 13 son limita-
das y 5 sociedades anónimas. 
Comprende el período 2000-
2004

Los factores determinantes de la estructura de 
capital para las pymes son la oportunidad de 
crecimiento (+) y la retención de utilidades (-).
En las pequeñas empresas, el endeudamiento a 
largo plazo está altamente influenciado, y con 
correlación positiva, por la oportunidad de cre-
cimiento, la retención de utilidades, el costo de 
la deuda y la edad, y con relación negativa, por 
la rentabilidad. Mientras en la mediana empresa 
sobresale el efecto con correlación negativa de 
la retención de utilidades, el costo de la deuda y 
la protección fiscal diferente a la deuda.

Rivera 2008
Industria metalmecánica del 
Valle del Cauca (Colombia), para 
el periodo 2000-2006

Bajo nivel de deuda a largo plazo con alta de-
pendencia de créditos con entidades financieras. 
Los factores determinantes del endeudamiento 
son: protección fiscal diferente a la deuda (-), 
oportunidad de crecimiento (+) y rentabilidad (-).

Medina, Jara-
millo y Rojas 2011

117 empresas (73 grandes y 44 
medianas) del clúster textil del 
Valle de Aburrá para 2005-2009.

Las principales fuentes de financiación utilizadas 
provienen de los recursos propios (superávit 
de capital y superávit ganado), el de menor 
participación es el capital.
Existe alta dependencia de las fuentes de corto pla-
zo (proveedores y obligaciones financieras) tanto 
en las grandes como en las medianas empresas.

Medina 2011
35 empresas (21 grandes y 14 
medianas) del clúster salud para 
2005-2009.

En las empresas grandes la principal fuente de 
financiación proviene de los recursos propios 
inclusive durante el período de recesión eco-
nómica. En las empresas medianas la mayor 
participación en sus fuentes de financiación 
proviene tanto de los recursos propios como 
de los pasivos. En los dos tipos de empresa la 
fuente menos utilizada son los pasivos de largo 
plazo y en ningún caso se observa el uso de 
papeles comerciales.

Fuente: Elaboración propia, con base en la revisión y análisis de la bibliografía.

La estructura financiera de las empresas manufactureras colombianas...
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Como se observa en la tabla anterior, la 
mayoría de los estudios encuentran evi-
dencia a favor de la teoría del Orden de 
Preferencias mediante la comprobación 
de las distintas variables explicativas, sin 
embargo no todas éstas presentan el signo 
esperado. Si bien esta teoría tiene mayor 
capacidad explicativa, se observa que los 
resultados no son generalizables, dado que 
varían según el contexto (sector, tamaño, 
región, entre otros).

III. Análisis econométrico

A. Metodología Econométrica 

La estrategia de análisis empírico está 
enfocada en estudiar los determinantes 
de la estructura financiera de las empresas 
pertenecientes al sector manufacturero en 
Colombia para el periodo 2005-2011. La 
investigación es de tipo explicativo, porque 
se han definido algunas variables que se-
gún la teoría determinan las decisiones de 
financiación y se busca comprobar si éstas 

explican dichas decisiones en las empresas 
estudiadas. 

La información utilizada proviene del 
balance general, estado de resultados y 
estado de flujos de efectivo de las empresas 
colombianas que reportan en la base de 
datos del Sistema de Información y Riesgo 
Empresarial (SIREM) de la Superinten-
dencia de Sociedades. Esta información 
es comparable entre empresas porque está 
preparada bajo los principios de contabili-
dad generalmente aceptados en Colombia. 

Para el procesamiento de la información 
se utilizó el software Stata, seleccionando 
empresas pequeñas, medianas y grandes3 

(Ver tabla2), del sector manufacturero 
colombiano, que reportaron información 
para todos los años del periodo estudiado. 
De esta manera, la información se identifica 
como un panel de datos balanceado cuyo 
componente temporal es T = 7 (2005-2011) 
y el respectivo número de empresas (o 
componente transversal) n = 2.547.

Tabla 2
Clasificación de empresas por tamaño4

Tamaño Micro Pequeña Mediana Grande
Activos 
(smmlv)

1 - 500 501 - 5000 5001 - 30000 > 30001

Fuente: Elaboración propia, con base en la Ley 905 de 2004.

3 Sólo este grupo se encuentra obligado a reportar información a la Superintendencia de Sociedades, y 
muy pocas microempresas están incluidas en la base de datos SIREM, por lo cual éstas últimas no se 
incluyeron en el análisis para evitar lo que Heckman (1978) denomina sesgo de selección.

4 De acuerdo con la Ley 905 de 2004, el tamaño de las empresas en Colombia se clasifica según su núme-
ro de empleados y/o monto de activos medido en términos del salario mínimo mensual legal vigente 
(smmlv); debido a que en la base de datos SIREM sólo se incluye el monto de activos, éste ha sido el 
criterio utilizado en la investigación para la clasificación por tamaño.

La hipótesis del trabajo plantea que las 
empresas de la industria manufacturera en 
Colombia, toman sus decisiones de endeu-

damiento de acuerdo con los lineamientos 
de la teoría del orden de preferencias.De 
acuerdo con esta teoría y con base en la 
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información extraída de la base de datos 
SIREM, se establecieron las variables me-
diante las cuales se pretende comprobar 

si constituyen factores determinantes en 
las decisiones de financiación, tal como se 
indica en la tabla 3:

Tabla 3
Variables del modelo

Variables

Nivel de
endeudamiento 

(Variable
independiente)

Tangibili-
dad

de los 
activos

Variación 
porcentual 

de las ventas

Rentabilidad 
neta de

los activos

Déficit de financiación 
sobre activos

Opciones de 
crecimiento

Tamaño

Descripción 
variable

Pasivo total
Activo total

PPE5

Activo total
ΔVentas
Ventas

Utilidad neta
Activo total

Déficit Financiación6

Activo Total
Intangibles7

PPE
Activo total

Salario mínimo 

Fuente: Elaboración propia, con información extraída de la Superintendencia de Sociedades de Colombia.

La regresión empleada se puede representar de la siguiente manera:

Endit=β0 +β1Tangit+β2VPventasit+β3 Rentabit+β4Deficitit+β5OCreit+β6 
Tamit+δ1D1it+δ2D2it+δ3D3it+δ4 D4it+δ5 D5it+δ6D6it+ξit

Donde,
End: nivel de endeudamiento    Deficit: déficit de financiación
Tang: tangibilidad de los activos   OCre: opciones de crecimiento
VPventas: variación porcentual de las ventas Tam: tamaño de la empresa
Rentab: rentabilidad neta de los activos  Di: variables dummies para los   
      años 2006 a 2011
β0: efecto constante de endeudamiento, independiente de las variables explicativas
βi: impacto de las variables explicativas en la variable dependiente
δi: efecto constante de endeudamiento con respecto al año 1 (2005)
ξ: nivel de endeudamiento no explicado por el modelo 

5 Propiedad, planta y equipo
6 Déficit de financiación = Inversión en capital + dividendos + deuda cancelada - generación interna de fondos
7 Se trabajó con el smmlv en Colombia para cada año estudiado, el cual se incrementa anualmente teniendo 

como base la tasa de inflación del último año.

B. Especificación en datos de panel

Las metodologías de estimación tradicio-
nales para datos de panel cuando no se 
evidencian problemas de especificación, 
son: mínimos cuadrados ordinarios (OLS) 
o datos agrupados, efectos fijos y efectos 
aleatorios.

Según Torres (2011), en datos de panel 
pueden existir cuatro tipos de problemas 

que hacen ineficientes las estimaciones 
tradicionales: correlación serial, correla-
ción contemporánea, presencia de raíces 
unitarias y heteroscedasticidad. Sin embar-
go, los autores señalan que en el caso de 
micropaneles (T<20), el único problema 
es de heteroscedasticidad. En este mismo 
sentido, Hsiao (2003) y Baltagi (2005) 
afirman que las pruebas utilizadas para con-
trastar la especificación en macropaneles 

La estructura financiera de las empresas manufactureras colombianas...
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pueden estar sesgadas cuando se utilizan 
para micropaneles;Quah (1994) señala que 
no se debe testear la presencia de raíces 
unitarias porque las pruebas son inconsis-
tentes cuando T es pequeño; y Wooldridge 
(2002) sugiere que la correlación serial es un 
problema de especificación a medida que 
el componente temporal (T) incrementa.

Lo anterior es evidencia que respalda las 
conclusiones acerca de los problemas de 
especificación indicados por Torres (2011). 
Tanto Hsiao (2003) como Baltagi (2005) y 
Wooldridge (2002) señalan que es necesario 
probar la presencia o no de heterosce-
dasticidad y si efectivamente se presenta, 
corregir dicho problema evitando utilizar 
el método de estimación OLS.

Dado que el presente estudio corresponde 
a un micropanel, se realizaron pruebas y 
se encontró varianza no constante (hete-
roscedasticidad), haciendo ineficiente los 
estimadores tradicionales. 

La teoría econométrica sugiere dos posibles 
soluciones a este problema. La primera fue 
planteada por White (1980) quien sugiere 
trabajar en medio de la ineficiencia, es decir, 
emplear las estimaciones tradicionales (las 
cuales aunque ineficientes siguen siendo 
insesgadas) y corregir la matriz de varian-
zas y covarianzas de las perturbaciones 
con los errores estimados al momento 
de hacer cualquier tipo de inferencia. De 
esta manera, se utilizan las estimaciones 
de efectos fijos y aleatorios tradicionales 
para datos de panel corrigiendo la distri-
bución de los errores. Para decidir entre 
estas dos metodologías, frecuentemente se 
utiliza el test de Hausman, sin embargo, 
en presencia de heteroscedasticidad dicha 
prueba queda invalidada porque ninguno 
de los dos estimadores tiene varianza mí-

nima. A pesar de lo anterior, la naturaleza 
de los datos permite definir el modelo 
como efectos aleatorios dado que no hay 
razones para pensar que existe un efecto 
fijo independiente por empresa que se 
mantenga en el tiempo. 

La segunda solución consiste en utilizar 
los estimadores de mínimos cuadrados 
generalizados factibles (FGLS) o los de 
errores estándar corregidos para panel 
(PCSE), los cuales además de corregir 
la heteroscedasticidad, permiten tener 
estimadores consistentes y de menor va-
rianza que los estimadores tradicionales. 
Wooldridge (2002) argumenta que los 
estimadores FGLS son más eficientes 
que cualquier otro estimador de OLS. Por 
su parte, los estimadores PCSE también 
son consistentes y de acuerdo con Katz& 
Beck (1995), sus errores estándar son más 
precisos que los de FGLS. Sin embargo, la 
discusión acerca de la precisión de estos 
estimadores no ha llegado a un consenso y 
es por esto que se presentarán los resultados 
de ambas estimaciones. 

Adicional a las pruebas anteriores, se utilizó 
el contraste de multiplicadores de Lagrange, 
el cual sugiere que es preferible utilizar la 
estimación de efectos aleatorios en lugar 
de la estimación pooled (OLS).

Finalmente es importante anotar que la 
selección y conformación de la variable 
independiente, las explicativas y la ecuación 
del modelo son resultado de la revisión de 
la literatura y del análisis desarrollado para 
entender las decisiones de financiación de 
las empresas estudiadas. 

C. Resultados Econométricos

En la tabla 4 se muestran las estimaciones 
del modelo para las empresas selecciona-
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das a nivel agregado (todo el conjunto de 
empresas), mientras que en la tabla 5 se 
presentan los resultados por tamaños de 
empresa (pequeñas, medianas y grandes), 
utilizando los tres métodos de estimación 
analizados (efectos aleatorios, FGLS y 
PCSE) con el objetivo de contrastar los 
resultados obtenidos por cada uno de ellos. 

Con el fin de evitar que observaciones 
atípicas sesguen la variabilidad de los datos, 
se sacaron de la regresión las observaciones 
que se encontraban por fuera del intervalo 
compuesto entre la media y más o menos 
tres veces la desviación estándar en la 
variable dependiente.

Tabla 4
Estimaciones para todo el conjunto de empresas sin diferenciación de tamaño

VARIABLES E. Aleatorios FGLS PCSE
    
Tangibilidad de los Activos 0.0756*** -0.00800 -0.0106

(0.0199) (0.00596) (0.0133)
Variación Porcentual de las Ventas 0.0614*** 0.124*** 0.127***

(0.00501) (0.00265) (0.00855)
Rentabilidad Neta de los Activos -0.332*** -0.546*** -0.572***

(0.0279) (0.0149) (0.0315)
Déficit de Financiación sobre Total Activos 0.144*** 0.231*** 0.249***

(0.00941) (0.00575) (0.0120)
Opciones de Crecimiento -0.183*** -0.206*** -0.208***

(0.0130) (0.00851) (0.0197)
Tamaño (logaritmo natural) 0.000659 -0.0198*** -0.0191***

(0.00266) (0.000467) (0.000982)
Año 2006 0.0203*** 0.0290*** 0.0391***

(0.00277) (0.00304) (0.00696)
Año 2007 0.0224*** 0.0346*** 0.0422***

(0.00310) (0.00323) (0.00697)
Año 2008 0.0194*** 0.0419*** 0.0480***

(0.00345) (0.00325) (0.00709)
Año 2009 -0.00602 0.0148*** 0.0166**

(0.00372) (0.00299) (0.00701)
Año 2010 0.00265 0.0205*** 0.0286***

(0.00402) (0.00321) (0.00702)
Año 2011 0.00195 0.0205*** 0.0241***

(0.00416) (0.00319) (0.00694)
Constante 0.446*** 0.634*** 0.624***

(0.0260) (0.00532) (0.0120)

Observaciones 13,830 13,830 13,830
R-squared 0.101
Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: Elaboración propia, con información extraída de la Superintendencia de Sociedades de Colombia.
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De acuerdo con lo planteado en la me-
todología de estimación, la conclusión es 
que los estimadores de PCSE son los más 
confiables porque sus errores estándares 
son más precisos, por esta razón los resul-
tados y conclusiones se interpretan princi-

palmente en torno a este método. En este 
orden de ideas a continuación se expone 
un cuadro 6 que resume los resultados de 
las estimaciones presentadas en las dos 
tablas anteriores.

Tabla 6
Resultados de las estimaciones y contraste con la teoría PO

VARIABLES TODAS PEQUEÑAS MEDIANAS GRANDES SIGNO P.O.
Tangibilidad de los Activos - + - +

Rentabilidad Neta
de los Activos

- - - - -

Déficit de Financiación + + + + +

Opciones de Crecimiento - - - - -

Tamaño (logaritmo natural) - + - +

Variación porcentual
de las ventas8

+ + + +

Fuente: Elaboración propia, con base en los resultados obtenidos.

La tangibilidad de los activos no es es-
tadísticamente significativa para todo el 
conjunto de empresas. Sin embargo, cuan-
do se diferencia por tamaño se encuentra 
que mientras para las medianas empresas 
dicha relación es positiva, para pequeñas 
y grandes es negativa. La diferencia de 
signos en cada tamaño influye en que a 
nivel agregado dicha variable no sea signi-
ficativa. De acuerdo con la teoría de PO, la 
relación entre la tangibilidad de los activos 
y el nivel de endeudamiento es positiva 
por lo que dicha teoría se comprueba sólo 
parcialmente (únicamente en las medianas 
empresas).

8 Esta variable constituye un aporte de la investigación en la explicación de la estructura financiera de 
las empresas, ya que hasta el momento en la revisión bibliográfica tanto teórica como empírica no se 
encontró ésta como factor determinante del endeudamiento.

Con respecto a la rentabilidad neta de 
los activos, el PO predice que cuando las 
empresas reportan mayor utilidad neta 
como proporción del activo, se vuelven 
más rentables y están incentivadas a reducir 
sus niveles de deuda. En este caso, tanto 
diferenciando por tamaño como sin dife-
renciar se encuentra que se cumple dicha 
relación. Algo similar ocurre con el déficit 
de financiación, en este caso, el PO predice 
que a mayor déficit las empresas se ven 
forzadas a obtener más deuda para cumplir 
con las obligaciones. Dicha relación se 
cumple para todo el grupo de empresas 
sin importar si se está o no diferenciando 
por tamaño.

La estructura financiera de las empresas manufactureras colombianas...
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La evidencia en la variable opciones de 
crecimiento es también contundente, el 
PO predice que una empresa con mayores 
opciones de crecimiento (alta proporción 
de activos intangibles) esta incentivada 
a reducir sus niveles de deuda, por lo 
que la relación entre ambas variables 
es negativa. En este caso los resultados 
exhiben dicha relación para el grupo 
total de empresas y para cada grupo de 
acuerdo al tamaño.

Finalmente, el PO sugiere que las empresas 
más grandes tienen más obligaciones y, por 
tanto, están más incentivadas a adquirir 
deuda, sin embargo, para este conjunto de 
empresas dicho resultado sólo se verifica 
dentro del grupo de las pequeñas empresas, 
mientras que para las grandes se observa 
una relación contraria a la esperada.

Con respecto a los resultados de las es-
timaciones se desprende otra conclusión 
importante, con respecto a la variación 
porcentual de las ventas que tiene un 
alto poder explicativo sobre el endeu-
damiento tanto diferenciando como sin 
diferenciar por tamaño. Esto puede de-
berse a que las ventas recogen en cierto 
sentido la volatilidad del mercado y de 
la economía y de esta manera se estarían 
controlando algunas heterogeneidades 
no observables en el tiempo. Se observa 
en la variación porcentual de las ventas 
un efecto positivo y significativo en todas 
las estimaciones, evidenciando una fuerte 
tendencia de las empresas a incrementar 
el endeudamiento cuando el nivel de 
ventas va en aumento.

En este orden de ideas, la inclusión de esta 
variable como factor explicativo del nivel 
de endeudamiento resulta ser un aporte 
importante de este estudio.

Con respecto a las variables temporales 
en el conjunto de empresas, se encuentra 
que todos los coeficientes son positivos y 
estadísticamente significativos, por lo que 
se concluye que con respecto a 2005 para el 
periodo 2006-2011 las variables explicativas 
subvaloraron el efecto del nivel de endeu-
damiento y sugiere que existieron efectos 
externos (diferentes a los considerados en 
el modelo) que facilitaron la adquisición 
de deuda por parte de las empresas. Para 
el caso de la diferenciación por tamaño, 
se concluye que posiblemente la conclu-
sión anterior se verifica en los tres casos 
a excepción de las empresas pequeñas 
después de 2008 y de empresas grandes 
en 2009, donde el efecto no parece ser 
significativamente diferente del año base 
(2005). Lo anterior podría ser explicado si 
se tiene en cuenta que la crisis financiera 
contribuyó a que se cerrara el crédito en 
mayor medida a las pequeñas empresas 
porque tenían menor respaldo económico 
para hipotecar la deuda. 

Análisis macroeconómico

A continuación se presenta para el periodo 
2005- 2011, la evolución de los indicadores 
macroeconómicos que están conectados 
con el desempeño financiero de las em-
presas del sector manufacturero, relación 
que se establece en la sección de análisis 
y conclusiones.
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Tabla 7
Comportamiento indicadores macroeconómicos

Indicador
Macroeconómico Comportamiento

Variación Porcentual PIB (en 
términos reales)9

El comportamiento del PIB se puede separar en tres periodos, así:
2005-2007: en este período se observa un crecimiento pasando de 4.71% 
en 2005 a 6.70% en 2006 y a 6.90% en 2007.
2008-2009: dada la crisis internacional, se observa una disminución ubicán-
dose en 3.55% en 2008 y en 1.65% en 2009.
2010-2011: se observa una recuperación llegando a 4.00% en 2010 y 5.93% 
en 2011.

Participación del PIB indus-
trial en el PIB total10

La participación del PIB industrial en el PIB total, a lo largo del periodo 
estudiado, presenta igual comportamiento que este último, aumentando 
de 15.45% en 2005 a 15.52% en 2006 y 15.63% en 2007; disminuyendode 
15.18% en 2008 a 14.32% en 2009; y presentando una leve recuperación a 
partir de 2010 pasando de 14.37% a 14.72%11 para el 2011. 
Cabe anotar que este comportamiento por periodo, tanto en el PIB total 
como en el industrial, está explicado por la crisis internacional de 2008 y la 
posterior recuperación de los mercados.

DTF (en términos reales)12

El comportamiento de la DTF también se puede separar en tres periodos, así:
2005-2007: se observa un crecimiento pasando de 1.38% en 2005 a 2.17% 
en 2006 y a 3.11% en 2007.
2008-2010: disminuye ubicándose en 2.28% en 2008,2.08% en 2009 y 
0.32% en 2010.
Finalmente para el año 2011 se incrementa a 1.4%.
Estas variaciones se explican principalmente por la política monetaria, la 
cual busca controlar los precios, de tal forma que evite el recalentamiento 
de la economía en periodos de auge a través del aumento de tasas (2005-
2007, 2011); o dinamizar la economía en periodos de crisis a través de la 
disminución de tasas (2008-2010). 

Balanza comercial12

El sector manufacturero presenta una balanza comercial deficitaria13 (im-
portando el 81.5% en promedio entre 2005 y 2010 frente a las importaciones 
totales; y exportando el 32.7% en promedio para ese periodo frente a las 
exportaciones totales). Lo anterior esta explicado por diversos factores, entre 
ellos el avance y desarrollo de la industria en el exterior y la revaluación del 
peso frente al dólar, que favorece las importaciones. Adicionalmente, el au-
mento en las exportaciones a mercados como Brasil, Ecuador, Perú y Chile 
no ha sido suficiente para compensar la disminución de las exportaciones 
a Venezuela y a Estados Unidos.

Fuente: Construcción propia con información tomada de Banco de la República, DANE, Departamento 
Nacional de Planeación y Banco Mundial.

9 Fuente: Banco de la República

10 Fuente: DNP – Departamento Nacional de Planeación. Balance Sector Industrial 2011, p. 11.

11 DANE

12 Fuente: Banco Mundial

13 Construido con información tomada del Banco Mundial /Database / WorldDevelopmentIndicators& 
Global DevelopmentFinance
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IV. Análisis financiero

Enla tabla 8 se reportan algunas estadís-
ticas descriptivas que permiten concluir 
lo siguiente: 

 • En promedio, para las empresas per-
tenecientes al sector manufacturero 
colombiano el 47% del activo total 
fue financiado con el pasivo y el 53% 
restante a través del patrimonio. Se 
destaca también que el 20% del activo 
total estuvo conformado por la PPE; 
las ventas crecieron anualmente el 2%; 
con respecto a la rentabilidad neta se 
observa que de cada cien pesos inver-
tidos en el activo se generan cuatro de 

utilidad neta; el déficit de financiación 
equivalía al 6% del activo total; el ac-
tivo intangible representa el 4% con 
respecto a la PPE; y en promedio el 
activo de las empresas corresponde 
aproximadamente a 9,5 smmlv.

 • Con respecto a la correlación, se destaca 
un grado de asociación lineal positivo 
entre el nivel de endeudamiento y va-
riables como tangibilidad de los activos, 
variación porcentual de las ventas y 
déficit de financiación. Por el contrario, 
la correlación fue negativa entre el 
nivel de endeudamiento y las variables 
rentabilidad neta de los activos, tamaño 
y opciones de crecimiento.

Tabla 8
Estadísticas descriptivas

Variables
Nivel de 
endeuda-
miento 

Tangibili-
dad de los 

activos

Variación 
porcentual 

de las ventas

Rentabili-
dad neta de 
los activos

Déficit de 
financiación 
sobre activos

Opciones 
de creci-
miento

Tamaño

Promedio (%) 47 20 2 4 6 4 949

Correlación (%) 100 0,87 7,86 -18,62 14,39 -1,72 -12,14

Fuente: Elaboración propia, con base en los resultados obtenidos

De otro lado, en la gráfica 1 se observa que 
la mayor densidad para el endeudamiento 
se encuentra en la parte central de la dis-
tribución, a una desviación de la media 
aproximadamente. Esto parece consistente 
con la evidencia hallada por Rivera (2007), 
(Medina A. M., 2011, 1) en donde el nivel 
de endeudamiento es aproximadamente 
del 50%.

El comportamiento en el tiempo de la 
variable tangibilidad de los activos que se 

presenta en la gráfica 2, muestra que las 
empresas de la industria manufacturera 
exhibieron una tendencia decreciente en 
el promedio de la proporción de activos 
fijos; mientras que en promedio, vieron 
incrementado su tamaño medido en tér-
minos de sus activos como porcentaje del 
salario mínimo (gráfica 3). No obstante, 
es nuevamente evidente el efecto de la 
crisis financiera internacional al estancar 
el crecimiento de las empresas desde el 
año 2009.
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Gráfico 1
Total Pasivos sobre Total Activos,

Empresas de la Industria
Manufacturera 2005-2011

Gráfico 2
Tangibilidad de Activos,

Empresas de la Industria Manufacturera
2005-2011

Gráfico 3
Tamaño de las Empresas*,
Empresas de la Industria
Manufacturera 2005-2011

Gráfico 4
Variación Porcentual de las Ventas, 

Empresas de la industria
Manufacturera 2005-2011

Fuente: Elaboración propia, con información extraída de la Superintendencia de Sociedades de Colombia.

A pesar del incremento general en el tama-
ño promedio de las empresas durante el 
periodo de estudio, se observa una disminu-
ción significativa en la tasa de crecimiento, 
o variación porcentual promedio de las 
ventas14 (gráfica 4). Esto puede explicarse 
por el efecto de la crisis internacional sobre 
las empresas del sector que se asocia a la 
alta transabilidad de sus productos.

14 Es importante recordar que la variable de  tamaño de las empresas se mide como el valor de sus activos 
totales como porcentaje del salario mínimo,  por lo tanto, sería posible observar incrementos en tamaño 
de las empresas acompañados de disminuciones en la tasa de crecimiento, variación porcentual de las 
ventas.

V. Análisis y conclusiones

La investigación se ha centrado en la ob-
tención de evidencia empírica relacionada 
con la estructura financiera de empresas 
grandes, medianas y pequeñas de la in-
dustria manufacturera colombiana, para 
el período 2005-2011 en contraste con la 
teoría del PeckingOrder. La hipótesis del 
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trabajo se comprueba de forma parcial 
en los distintos tamaños de las empresas, 
encontrando una fuerte evidencia del PO 
en las decisiones de financiación de las 
empresas industriales de Colombia.

Las variables rentabilidad, déficit de 
financiación y opciones de crecimiento 
influyen significativamente en la estructura 
financiera de las empresas de la industria 
manufacturera colombiana; confirmando 
así la relación planteada en la teoría del P.O.

La influencia que sobre el nivel de endeu-
damiento, tienen las variables rentabilidad 
y déficit de financiación, evidencian que 
cuando las empresas incrementan su ren-
tabilidad y cuentan con fondos internos 
para financiar sus inversiones, recurren 
en menor medida a la deuda (postulado 
básico de la teoría de PO). 

Cuando las empresas tienen mayores op-
ciones de crecimiento (medida esta variable 
en relación con los activos intangibles) 
presentan mayor probabilidad de quiebra 
y por tanto menor nivel de endeudamiento.

No se confirma la relación que tiene la 
tangibilidad de los activos sobre las deci-
siones de financiación para todo el grupo 
de empresas. Sin embargo, el análisis 
por tamaños de empresa muestra que 
esta variable es claramente significativa 
y determinante de la estructura para las 
pequeñas y grandes (contradice PO) y 
medianas empresas (acorde con PO), lo 
que indica que las empresas pequeñas y 
grandes tienen mayor necesidad de recurrir 
al endeudamiento para financiar nuevas 
inversiones. A medida que las empresas 
crecen tienen mayor cantidad de activos 
colateralizables y mayor endeudamiento.

El tamaño presenta la relación esperada (+) 
en las empresas pequeñas, sin embargo, en 
las grandes se halla una influencia inversa. 
Esto significa que las empresas de menor 
tamaño recurren en menor medida a la deu-
da. Las empresas grandes aunque cuentan 
con activos colateralizables para respaldar 
sus deudas, se financian preferiblemente 
con fondos internos.

La inclusión de la variación porcentual de 
las ventas dentro del modelo, constituye un 
aporte de la investigación y se ha incluido 
tomando en consideración que esta variable 
puede dar indicios sobre la variación de la 
participación de la empresa en el mercado 
y sobre las perspectivas futuras de ésta. 
Dicha variación puede ser un elemento 
importante en las decisiones de endeuda-
miento tanto para las empresas, como para 
las instituciones financieras. Los resultados 
encontrados muestran que esta variable es 
un determinante altamente significativo 
en las decisiones de endeudamiento de las 
empresas de la industria manufacturera de 
Colombia, así como para cada grupo de 
empresas (grandes, medianas y pequeñas).

Los resultados de las variables dummies 
muestran que para todos losaños, el efecto 
temporal guarda una relación directa con el 
endeudamiento, lo que indica que durante 
etapas de expansión económica y mejores 
condiciones crediticias las empresas tien-
den a aumentar su nivel de deuda, resultado 
consistente con PO (Bernankeet. Al. 1996). 

Al analizar el efecto temporal por tama-
ño de empresas se encuentra que éste es 
positivo y altamente significativo en las 
empresas medianas para todos los años, 
en las empresas grandes el efecto temporal 
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pierde significancia en el año 2009 y en las 
pequeñas la significancia se presenta hasta 
el año 2008. 

Al contrastar los resultados del análisis 
macroeconómico con los resultados eco-
nométricos se encuentra que pese a la crisis 
económica iniciada en el segundo semestre 
del 2007, la economía aunque en menor 
proporción continuó creciendo, lo que se 
evidencia en los coeficientes estimados 
de las variables dummies para los años de 
la crisis, donde en ningún caso éstos son 
negativos, sugiriendo así que con respecto 
al año 2005, el endeudamiento continuó 
incrementándose.

Mientras que la tangibilidad de los activos 
disminuyó a través de los años para el pe-

ríodo de análisis, el tamaño de las empresas 
creció hasta el 2008, manteniéndose estable 
hasta el 2010, año el que nuevamente se in-
crementó. Lo anterior indica que mientras 
las empresas crecieron y/o mantuvieron su 
tamaño, la proporción de PPE disminuyó, 
llevándolas a tener mayor dificultad para 
acceder a endeudamiento. 

En síntesis, puede destacarse que las va-
riables determinantes de las decisiones de 
financiación en las empresas estudiadas 
son en todos los casos: rentabilidad, déficit 
de financiación y opciones de crecimiento, 
dando sustento a la teoría jerárquica de 
financiación. Adicionalmente la variación 
porcentual de las ventas se ha detectado 
como un factor significativamentedeter-
minante de dichas decisiones.
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