CAPITULO |

DETERMINANTES DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LAS EM PRESAS EN AMERICA LATINA



1. INTRODUCCION

La estructura de capital de las firmas es quizasderlos temas de finanzas corporativas mas edtglen los Gltimos tiempos. El trabajo pionero delidliani

y Miller (1958) que abre el debate sobre este tparte de varios supuestos simplificadores sobredeacteristicas de los mercados de capitalegyg bela
conocida conclusion de que en mercados de capjtelésctos, el valor de una firma es independiéetesu estructura de capital, un resultado que aera
conoce como la primera Proposicion de ModigliaMiter (en lo sucesivo MM) que por mucho tiempo stituyé un paradigma de las finanzas corporativas

modernas.

La revisidén y en ciertos casos la remocion de Ugaisstos simplificadores sobre los que se asenfalsaresultados, el empleo de informacion maslddealy

el disefio de nuevas metodologias de estimaciéroprioparon resultados que en general se apartéwsdeiginales, mostrando que la estructura deitalap
depende o estd determinada por diversos factostgs Bportes dieron lugar a las ahora llamadaddsisdo teorias que tratan de explicar las causas q
provocan esa variacion en los coeficientes de efaipiento de las firmas, entre las que se destasamiehominadas del “balance estatico”, de la “mémidn

asimétrica” y la “teoria o hipotesis del orden jjgraco”.

También fueron muchos los estudios empiricos dedtim a contrastar estas teorias, pero la mayoréiatese realizaron en paises desarrollados guoerti
similitudes institucionales, y en especial Estddon&los donde se dispone de gran cantidad de infoémaAlgunos trabajos examinaron la estructuraagstal

de firmas similares en distintos paises desarmdlazbteniendo evidencias que sefialan la preserciasgjos comunes en los factores determinantes de |
estructura de capital. Los resultados de estosliestsugieren que factores como los impositivas|dges de quiebra, el mercado para el controbcatipd', el
tamafio de la firma, la estructura de sus activjos fi que actlan como colateral para la obtenc&mpréstamos - , las oportunidades de crecimierito y

rentabilidad influyen sobre el leverage de la firma

Pero una serie de trabajos relativamente reciemgsiaron el enfoque original de la determinaciénla estructura éptima de capital fundamentalmpata
intentar determinar los efectos que tiene el entarmacroeconémico en el que operan las empresas) ebtamafio del mercado financiero doméstico,

crecimiento de la economia e inflacion, entre ot@isos estudios, comenzaron también a considenapacto que la liberalizacion de los mercadoseisobre

! Ante una amenaza de takeover la firma puede pptaaumentar el leverage con el fin de que los comjsos de pagos futuros resten atraccion a esasaddn.
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los precios de los activos, las decisiones de gidery la estructura de capital de las firmas ya guaiz de la creciente integracion de la economoidial,

fendmeno conocido como “globalizaciéon”, los mercati@ales entran en contacto con los del restsmdado.

Teniendo en cuenta esos antecedentes, este t@bajoa analizar el impacto que los principalegmeinantes postulados por las teorias tradicionat@so
impuestos, oportunidades de crecimiento, rentaullig tangibilidad de activos, tienen sobre la estina de capital de empresas de Argentina, Brasile,
Colombia, México, Per y Venezuela; examinar Iggeas comunes o las discrepancias que existam @ids y finalmente comparar los resultados caen lo
obtenidos en otros estudios similares. Tambiémiatenedir el efecto provocado por variables debreat macroecondmico y demas factores instituci@nale

propios de cada pais en que operan las firmas sbhreel de endeudamiento.

Este trabajo se estructura de la siguiente mahar&eccion 2 presenta la revision de la literatuaaSeccion 3 describe los datos y las variablgdeadas en

las estimaciones. La seccion 4 describe la metgtolatilizada. La Seccion 5 analiza los resultastienidos y la Ultima presenta las conclusiones.

2. REVISION DE LA LITERATURA

A patrtir del trabajo pionero de Modigliani y Mill¢t958) sobre la irrelevancia de la estructuraagetal de la firma muchos autores han intentadomnar una
respuesta satisfactoria a dicho argumento sin ebtersultados concluyentes hasta el momento. Enoeklo original MM (1958) concluyeron que si se
cumplen ciertos supuestos simplificadores comméxistencia de imperfecciones en el mercado detategi la inexistencia de costos de transaccion, la
posibilidad de prestar y pedir prestado dinerotada libre de riesgo, la inexistencia de impuesbtogorativos y personales y costos derivados deikbra, el
valor de una empresa apalancada es igual al desiotdeuda. A pesar de la novedad del enfoque,cesigdusion fue duramente criticada en virtud de lo

supuestos utilizados.

En una revisién posterior MM (1963) incorporarora@adlisis los impuestos corporativos y concluyeqoe el valor de una firma apalancada es mayor lqie e

otra financiada con capital propio debido al ahampositivo que genera la deduccién de los interasbre la deuda. Mas tarde, Miller (1977) incabpos



impuestos personales (los que gravan los ingresn&mentes de la propiedad de acciones y los aldoiv de la tenencia de titulos de deuda) desandolla

argumentos adicionales que sugieren la existercimd estructura de capital 6ptima para la firma

A partir de esas contribuciones se desarrollaranamnasos estudios que trataron de determinar Ideréscque influyen en las decisiones de las empresa
orientadas a seleccionar una estructura 6ptimapiéat Una vez que se incorporan al modelo supeasts realistas sobre las imperfecciones del mees
posible encontrar una estructura de capital éptio permite maximizar el valor de la firma. Cuaséoconsideran los impuestos corporativos y lososost
derivados de la quiebra aparece un trade-off dosrdeneficios y costos derivados del uso de lala@ewe son tenidos en cuenta en la determinacida de

estructura de capital de las firmas.

Posteriormente aparecieron nuevas hipétesis ateqtie intentan explicar el endeudamiento corporatiediante el estudio de las relaciones entreverage
y factores como el tamafio de la firma, las opodaés de crecimiento, la rentabilidad y el riesgondgocio entre otros. Sin embargo, existen ciertas
contradicciones en los resultados de dichos estuditto en los signos de las relaciones como enagmitud. A continuacion se resumen algunos estudio

tedricos y empiricos que examinan los determinatgda estructura de capital.
2.1 Determinantes de la estructura de capital
2.1.1 Estudios tedricos

Los numerosos estudios que tratan de explicar dotorles que influyen en la determinacion de lauestra de capital de las firmas considerando sus
caracteristicas relevantes generalmente se aganpalguno de los enfoques conocidos como: (i) Bg$to teoria del balance estatico (Static tratidrebry o
STT), (ii) hipotesis o teoria de la informacionnaétrica (AIT) y (i) “hipbtesis o teoria de ordg@rarquico” (Pecking order theory o POT). Aunqug hatores

que clasifican la literatura de otra manera.

() Teoria del balance estético (“static trade-titory”)

2 Por otro lado, Miller también planteé la irrelezinde la estructura de capital en una economégada.
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Esta teoria supone que las firmas establecen tmectesa de capital “objetivo” que tratan de maeteen el tiempo y que esti a su vez determinadarzor
especie de balance o trade-off entre los benefiisoales que proporciona y los costos que gereradeudamiento (Stulz, 1990). Sin embargo, a pésaue
éste Ultimo aumenta los beneficios fiscales, elocesperado de insolvencia puede llegar a serrtardg que supere esas ventajas, induciendo a leessmg
financiarse con recursos propios. Ademas, los tilmecde las firmas son reacios a emitir deuda aasiue exista una amenaza clara de que puedeacjpsadu

una adquisicion hostil (take-over).

En otras palabras, ese trade-off entre leveragesga de quiebra se explica porque mientras mésdeuda la empresa sus beneficios fiscales serjoresa
por un lado, pero por el otro sus cargas finansieambién se elevaran y por consiguiente la prtidatide incurrir en costos de quiebra sera mdgpogue
implica una caida en los beneficios y por ello levar de mercado de la empresa. Como los acresd@ben que en caso de quiebra deberan sop@tas,co
por lo general exigen una compensacion por adelanta la forma de mayores intereses o bien impdoietausulas de proteccion en sus contratos de

préstamo. Esto reduce los beneficios de los agtasy por consiguiente el valor de mercado denfaresa.

Si bien la teoria del balance estatico ha sidadeaempiricamente en una gran cantidad de estadiosrgo del tiempo, no existe un consenso deftnacerca
de la importancia de los impuestos en la determinade la estructura de capital de las firmas. lamtores determinantes que definen esta teoridason
ventajas fiscales resultantes de los escudos ithmssique generan los impuestos tanto corporataoac personales, las deducciones impositivas que no

provienen del uso de la deuda y los aspectos oslados con los costos de quiebra.
(i) Teoria de la informacion asimétrica

La teoria de la informaciéon asimétrica, se basal esnpuesto de que existe una clara diferencia énfdrmacion con que cuentan los directivos pofaagio y
los acreedores por el otro, sobre las oportuniddddaversion de las firmas. Myers (1977) estabtpee el valor de la firma depende de sus activds las
oportunidades de crecimiento (cuyo valor dependesiestrategias futuras de inversion). PosteriotepeMyers y Majluf (1984) observan que los dinexsi
tienen informacion privilegiada respecto de losvasttangibles e intangibles (oportunidades deiriento) y que los inversores conocen perfectamesia
situacion. Debido a este problema de informacidpeiriecta, pueden darse transferencias de riquéma len viejos y los nuevos accionistas cuandartaaf
decide emitir nuevo capital. Esta asimetria infarim@al afecta las decisiones de inversion y firmménto de las empresas ya que los directivos dasec

buenas oportunidades de inversion para preservamtiereses de los antiguos accionistas (problenta ithiversion suboptima).



Otros autores han centrado su atencion en la iaftiim asimétrica que caracteriza las relaciones ehtagente (los directivos o los acreedores)priatipal
(los accionistas de la empresa) e incorporan disemde la estructura del capital los costos dena@. Jensen y Meckling (1976) analizan las refes entre
distintos 6rganos o estamentos de las firmas yeptas los problemas de agencia en el contexto filea como un conjunto de contratos entre vardasdres
de produccién. En tal escenario, las relaciones contractualegrganconflictos de intereses ocasionados por lgusis del beneficio propio. Bajo este
enfoque, los costos de agencia son los costossdeicgn de conflictos de intereses entre los tires de la empresa y los accionistas por una paratre

éstos y los acreedores por la otra.

Si los acreedores prestan dinero a la firma supdoigue esta invertira en proyectos de bajo riegdgmalmente el dinero se invierte en un proyettas
riesgoso, el riesgo del préstamo se incrementa ramao el rendimiento exigido a la deuda y dismémao su valor presente. Al incrementar el riesgtade
firma se transfiere rigueza de los acreedores ado®nistas que cobraron un interés bajo pensguodose invertiria con bajo riesgo. Otro conflictare
accionistas y acreedores ocurre con la diluciodetechos (claim dilution) cuando la empresa seata@ara comprar sus propias acciones. En estdasaso
accionistas tienen la posesion de la empresa cmcamtidad relativamente menor de acciones y nag/oleuda, el riesgo aumenta y la disminucion ealer

presente de la deuda es ganada por los accionistas.

Con el objeto de reducir los problemas anterioceisndo los acreedores adquieren obligaciones swseigeribir clausulas de proteccion que limitan las
decisiones empresariales, sobre todo de aquéllapuaedan perjudicarlos y que beneficien a los atstes. Otras veces exigiran un menor precio pas es

obligaciones con el fin de compensar el riesgonmiéd de que parte del valor de su inversion gesfiara a los accionistas.

Los conflictos entre accionistas y directivos sardebido a que estos ultimos no tienen derech@dabrutilidades de la firma después de pagarcieeacias
y por lo tanto no capturan el 100% de los benefidierivados de sus actividades de maximizaciértilidades pero si comparten el costo de estas @stirhos
directivos pueden dedicar menos esfuerzo en larastngicion de los recursos de la firma y tambiéngferir recursos de la firma para utilizarlos endficio
propio (mejores oficinas, autos con chofer, jetvguos, etc) y por lo tanto desviarlos de las @tdides que maximizarian el valor de la firma. Este
comportamiento lleva a que los accionistas incueraigastos de monitoreo con el objeto de intertatener estos gastos y también de alinear losivdgete

maximizacion de su riqueza y evitar el desvio aelés hacia inversiones improductivas que no logfice.

® Los conflictos de intereses entre el principal ggente se denominan problemas de agencia.
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Jensen (1986) sugiere a su vez que algunos cosflie intereses entre accionistas y directivos grueeducirse incrementando el porcentaje de acziene
manos de estos Ultimos porque de esa manera teindganivos para tratar de maximizar los beneficleda firma. O también aumentando la proporcion de
deuda en la estructura de capital, reduciendo eleneslo la cantidad de recursos internos a disgosgie los directivos para invertir de acuerdo apsapios

intereses.

Otro beneficio derivado del financiamiento mediatideda es propuesto por Grossman y Hart (1982hesi@rgumentan que la quiebra es muy costosagzara |
directivos ya que estos pierden los beneficioscdatrol, su reputacion y en muchos casos hastanglleo. Por este motivo, la deuda puede crear timosn

para que los directivos trabajen mas duro y tomejomes decisiones de inversion ya que de esa maeeealuciran las probabilidades de la quiebra.

Algunos estudios sugieren que la composicién dadtisos de la firma determina la eleccion de stuesira de capital. Firmas que poseen activos fijoe
pueden ser utilizados como colateral de préstairosrt mayores incentivos a emitir mas deuda (Titgn&dessels, 1988; Thies y Klock, 1992 y Rajan y

Zingales, 1995). La tangibilidad de los activosiea manera de reducir la asimetria informacioniakdas directivos de las firmas y los acreedortsraos.
(i) Teoria del orden jerarquico (o Pecking ordireory)

Esta teoria postula que las firmas financian susrgiones en base a una jerarquia de fuentes tpeaan primer lugar a las ganancias retenidasegando

lugar a la deuda, y finalmente a las ampliacioreesagital mediante la emisioén de acciones.

Esta hipotesis fue enunciada por Myers (1984) wlsefue quienes invierten en una empresa dispanemedos informacion sobre su situacion financiera q
sus directivos y por lo tanto este problema derinéxion asimétrica los lleva a analizar las sefahesidas por estos ultimos. Si cuando una empitesale
emitir nuevas acciones los inversores suponen @irade porque piensa que sus acciones estan doldas su objetivo podria verse frustrado porgse lo
tenedores podrian vender acciones en lugar de eoler Aunque la emision de deuda tiene un efectohm menos drastico que la de acciones, también
implica costos de emision, comercializacion y simgs. Por estas razones esta teoria postula qenjagsas prefieren financiarse utilizando primeso

beneficios retenidos, luego el endeudamiento yrfirate la emisidén de acciones.

Esta teoria puede ayudar a explicar las razonemp@ue las empresas tienen elevadas utilidaddstrdbuidas. Cuando éstas no son suficientesmeta la
emision de deuda ordinaria primero y a los actfireancieros hibridos después (deuda més capitat)pdas obligaciones convertibles, la deuda subeadd o

los warrants. La emision de nuevas acciones oldmas el recurso de Ultima instancia. Esto expmaqué las empresas con beneficios establesnsuele
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endeudarse menos que las menos rentables. En restoneo los directivos valoran la flexibilidad fim@era y la posibilidad de control prefieren lasidades
retenidas a la financiacion externa; ademas, Istosale emision de la financiacion interna son mesnque los de aquella.

Las predicciones de las teorias de la estructuraagéal presentadas arriba se resumen en la Tabfe observa que los Unicos factores que permiter
discriminar entre las distintas teorias son el faonka rentabilidad y las oportunidades de creaitoie

TABLA 1

Relaciones que predicen las distintas teorias dal@structura de capital

Efecto sobre el leverage

Variable Teoria del Balance Teoria de la Teoria del Orden
Estético Informacion Jerarquico
Asimétrica
Tangibilidad Positiva Positiva Positiva
Rentabilidad Positiva Positiva Negativa
Tamafio Positiva Negativa Negativa
Oportunidades de crecimiento Negativa Negativa tiasi
Impuestos Positiva Positiva Positiva
Riesgo de negocio Negativa Negativa Negativa

* La teoria no ofrece prediccion especifica en tmahefecto de la variable pero tampoco ninglnimento que vaya en direccion contraria al postupsmtda teoria del balance estatico.

Para la teoria del balance estatico, una masaitabilidadimplica una mayor carga impositiva lo cual incratada ventaja fiscal del uso de la deuda. En el
caso de la teoria de informacion asimétrica, estaeldjue las firmas mas rentables tienen menogoisties para conseguir préstamos y por lo tartty@s mas
apalancadas. Por el contrario, la teoria del ojel@mquico, establece que firmas mas rentablesrgemeas fondos internos (la fuente mas baratarofoen
términos de costos de agencia) para reinvertir@yeptos propios y por lo tanto requerirdn menoslés externos.

En cuanto atamarfio de la firmaexisten evidencias que las firmas mas grandesrtiproporcionalmente menores costos de quiebm joganto el valor de
éstas se deteriora menos ante una eventual situdeiguiebra. Esto genera incentivos para tomardeéada en el caso de la teoria del balance estétco
teoria de la informacién asimétrica, considera |gaalirectivos de las firmas mas grandes tendréenittivos a subinvertir, lo que se puede logrdizatido los

flujos de fondos que genera la firma en inversianeficientes en lugar de distribuirlos a los an@tas a través de dividendos o recompras apalasaiel
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acciones. Este argumento funciona de la misma ra&meel contexto de la teoria del orden jerarqo@oexcepcion que las inversiones no son necesamia

ineficientes sino que son financiadas preferibleémenn la fuente de fondos mas barata en térmima®stos de agencia.

Finalmente, para lagportunidades de crecimientde acuerdo a la teoria del balance estaticospra® que los costos de la quiebra sean mas grandigmas
con mejores oportunidades de crecimiento y paardottales firmas deberian elegir una menor cahtigadeuda. La teoria de la informacion asimésigaere
gue mientras mayores sean las oportunidades diena@ato de las firmas mas probable es que se fieareon capital en lugar de deuda, ya que para esas
firmas el problema de la inversion subodptima ebaotemente muy importante. Por el contrario, laitedel orden jerarquico establece que las firnoasneas

oportunidades de inversién pero menor generacidardis deberian tener ratios de deuda mas altos.
2.1.2 Estudios empiricos

Las evidencias recogidas en los distintos estugims examinan los factores que influyen en el l@gemde las firmas no son concluyentes en cuanto a la
importancia de los determinantes propuestos pdeta$as descriptas mas arriba. Los resultadosandjjue los factores que parecen influir en laiestra de

capital de las firmas, aunque de distinta maneralasrentabilidad, el tamafio de la firma y lasrogpudades de crecimiento.

Titman y Wessels (1988), Bradley y otros (1984)st@aias (1984), Kester (1986) y Marsh (1982), analila estructura de capital en paises desarrallgdo
encuentran que el leverage financiero aumenta admegie crecen los activos fijos, las oportunidadie€recimiento, el ahorro impositivo por deduce®n
distintas de los impuestos corporativos y el tand#ita firma y disminuye con los gastos en puldididnvestigacion y desarrollo, la probabilidadydésbra y

el incremento en la rentabilidad. Castanias (18&#pién encuentra una correlacién negativa entsxdge y probabilidades de default.

Otros estudios analizan la estructura de capital paa muestra paises. Harris y Raviv (1991), resuos resultados de estudios realizados paratistpaises
y encuentran que el leverage corporativo aumemdasocostos fijos, las oportunidades de crecimieelt escudo fiscal no derivado del uso de la dgudla
tamafio de las firmas y disminuye con la volatilidad las utilidades, los gastos en publicidad, itigasion y desarrollo, la probabilidad de quieden,

rentabilidad del negocio y las caracteristicagpdeadiucto.

Rajan y Zingales (1995) encuentran que el levedmgéas firmas tiene un comportamiento similar endestintos paises del grupo de los siete (G7hsEll
observan que el leverage se incrementa con el @msné&ditangibilidad de los activos y que dismineya la rentabilidad y las oportunidades de crecitoiele

la firma. Las diferencias que existen no son féeilte explicables por las diferencias instituciosale cada pais.
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Wald (1999) que realiza un estudio comparativo atados Unidos, Alemania, Francia y el Reino Umdouentra que las diferencias en las politicaslfis
y los problemas de agencia (costos de quiebranifcion asimétrica y los conflictos entre los agistas y acreedores) explican las diferencias £udiktintos
paises. Ese estudio sugiere que existe una clacore entre la estructura de capital de las firmdas diferencias legales e institucionales dedistintos

paises.

Finalmente, Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt y Makswit (2001) encuentran evidencias que indican gseerdtios de deuda en paises en desarrollo esta
afectados de la misma manera y por las mismasblesigue en los paises industrializados. Sin embarmruentran diferencias sisteméticas en la marera
que dichos ratios son afectados por los factongscéficos de cada pais como son la tasas de inrfiala tasa de crecimiento en el Producto Bruterid y el
desarrollo del mercado de capitales. Estos rekulsagieren que conocer el pais de origen es m@asrtamte que conocer el tamafio de las variables

explicativas.

La Tabla 2 presenta los trabajos mas represergafiveconocidos internacionalmente y resume lagigres encontradas entre las variables explicayivas

ratios de endeudamiento. Se observa que existermam&n cuanto al signo de la relacion entre iel detleverage y la tangibilidad de los activogaehafio de
la firma, la rentabilidad y el riesgo de negocio@ue no puede determinarse el sentido de la relgzEda el resto de los factores. Cabe aclarar quesar de
que la relacién encontrada en los distintos trabgnga el mismo signo, el tamafio de dicha relacEimivel de significacion difiere en algunos@sen forma
significativa. Para el resto de las variables irtejentes, el resultado de los distintos estudisglta ambiguo en el sentido de que algunos tralesouentran

relaciones positivas mientras que otros encuendaniones negativas o no significativas.

TABLA 2
Relaciones observadas en distintos estudios salstriuctura de capital

Efecto sobre el leverage

Variable Titman y Harris y Rajany Boothy  Promedio
Wessels Raviv Zingales Otros

Tangibilidad + + + +

Rentabilidad - - - - -

Tamafio - + + + +

Oportunidades de crecimiento - + - - Ambiguo

Impuestos +/- +/- Ambiguo
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Non-debt tax shield + + +
Riesgo de negocio - - - - -
Gastos en publicidad y R&D - -

Paises en estudio us Resumen G7 En
estudios de desarrollo
diferentes de Asiay
paises América
Latina
Periodo de tiempo 1974-1982 1987-1991 1980-1990

Si bien no existe una teoria conocida que demugagexiste alguna relacion entre las variables@eaondémicas y demas factores institucionales psogée
cada pais y el nivel de leverage de las firmasVatencias recogidas por diversos estudios sug@ue es necesario prestar especial atencionsaviaiables.
Booth y otros (2001), por ejemplo, que considemagmupo de paises en desarrollo de Asia y Amérataa (Brasil y México) y que luego se comparan losn
resultados obtenidos para Estados Uridescuentran que los ratios de leverage de lasesamprse ven afectados de igual manera y por elartipm de
variables que en los paises desarrollados. Sinrgmbancuentran diferencias sistematicas en ladnflia que tienen ciertos factores especificosada pais.
También muestran la importancia que tienen algeaascteristicas institucionales, tales como lauetira del sector financiero, la seguridad juridicias

practicas de contabilidad empleadas.

Rajan y Zingales (1995), también encuentran quelif@sencias institucionales entre los paises delti€nen cierta incidencia en la determinacion ale |
estructura de capital corporativa. Los distintodigas fiscales, las leyes de quiebra, el estadtedarrollo de los mercados de bonos y los patde@sopiedad

y control corporativo son importantes determinadidsendeudamiento a nivel agregado.

Como es posible que condiciones macroeconomicakmsilleven a firmas de distintos paises a adoypt@les de leverage parecidos es convenientéoaeri
también la influencia que tienen algunas variabiasroeconémicas relevantes aln cuando estas earigighuestamente no juegan ningun rol en la magleria
los modelos de estructura de capital. Con esadarhise espera evaluar el impacto que tienen $al@leccion de los niveles de endeudamiento detemes
tales como el tamafio del sistema bancario y fieaocdomeéstico, la proporcién de préstamos dirigidoempresas con relacion al total, el grado de

monetizacion de la economia, el ritmo de crecinieled Producto Interno Bruto (PIB), la tasa derégeeal y el ritmo de aumento de los preciosgpmplo.

4 Este estudio analiza una muestra de empresas digloentes paises: India, Corea del Sur, Jordsf@ikasia, Pakistan, Tailandia, Turkia, Zimbawe xié y Brasil
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En resumen, los estudios sobre los determinantéds estructura de capital de las empresas son wsogrpero la mayoria fueron realizados en ecorsomia
desarrolladas y principalmente en Estados Unides)dRUnido, Alemania, Francia, Canada y Japén. Clmsi@spectos institucionales de esos paises tiemde
ser diferentes a los de los paises menos desdos)lal objetivo de este trabajo consiste en dmitra la literatura mediante el analisis de lo®drinantes de

la estructura de capital de las firmas en paisesnuérica Latina analizando la influencia que lasacteristicas de cada firma y los factores macro@nicos

tienen sobre el nivel de endeudamiento y contréssaresultados con aquellos de paises desarrsllado

3. DATOS Y VARIABLES

Para analizar los determinantes de la estructucapi¢al mencionados en la seccién anterior, entesbajo se emplea una muestra de empresas detiAege
Brasil, Colombia, Venezuela, México, Pert y Chile. muestra incluye informacion anual de alreded®r8@ firmas de Argentina, 350 de Brasil, 50 de
Colombia, 34 de Venezuela, 140 de México, 130 aé 220 de Chile cuyas acciones cotizaron puble@men las bolsas de valores durante el perice- 19
2004 que es el mas extenso para el que se cuentafeomacion en formato digital. Los datos dedstados contables y demas informacion de mercadel
de empresa provienen de la base de datos de Ecticaimd a informacion de variables macroeconémicas preem del Fondo Monetario Internacional y del
Banco Mundial (World Development Indicartors). Dgeelltima fuente se obtiene informacion referidasacaracteristicas del sistema bancario y detader

de capitales de cada pais.

Se excluyeron de la muestra compafias financieaa0s, grupos financieros, compariias de tipo tpldiompariias de seguros y planes privados de$atelo
pension (pension funds) debido a que su nivel derdge esta fuertemente influenciado por los réqaigxplicitos (o implicitos) de seguros del irsggrcomo
son los seguros de depositos. Ademas, sus pasioblgaciones no son estrictamente comparabledasode firmas no financieras. Por dltimo, la regida

impuesta, por ejemplo la referida a capitales misien el caso de los bancos o companiias financmrade afectar en forma directa la estructuragdat.

El panel de datos resultante no es balanceado poresn lado algunas empresas desaparecen (ciseréiguidan o fusionan) en alguno de los afiopelbdo

1992-2004 y por otro lado, surgen otras empresagasten los afios mas recientes.

La informacion relativa a impuestos corporativosesomuy precisa y por consiguiente resulta ditlefinir variables que capturen el efecto de logitivos
fiscales. También existe otro potencial problema surge de las diferencias en las practicas castalillizadas en cada pais. En primer lugar, nostdols
12



paises requieren que las firmas reporten los badaconsolidados, aunque la mayoria de las firmésden. Aquellas compafiias que no presentan balance
consolidados, reportan en sus estados, activos deteus filiales lo que hace que el ratio de sgesea menor que si presentaran sus estadosidadgs! En
segundo lugar, la valuacién de los activos (a chitrico o valor corriente) puede diferir sustahmente entre los paises. Lamentablemente noeexirs

manera sencilla de corregir esta diferencia.

Las variables que se emplean en las estimacion#asfican en dos grupos: aquellas que se refiailas caracteristicas de las firmas o determisanternos
y las que miden el impacto de los factores macr@oicos o determinantes externos. A continuaciodeseriben las distintas definiciones de la vaeiabl
dependiente, las variables explicativas agrupaéasderdo a la clasificacion mencionada indicamdcagla caso, la forma de estimacion y el signoradpale

la relacion con el nivel de leverage.
Variable dependiente

Varias definiciones alternativas de leverage halo sitilizadas en la literatura. La mayoria de Istudios consideran formas alternativas del ratio de
endeudamiento que difieren de acuerdo a si utizdores de libros o de mercado o si utilizan deoti o s6lo deuda de largo plazo. Por otra padmo las

firmas tienen distintas clases de activos y oblayses, esos ratios pueden ajustarse de diferemterma

Las limitaciones en la informacion disponible eteesstudio obligan a medir la deuda en términosudealor contable en lugar de su valor de mercaaiague
quizas hubiera sido mejor utilizar este ultimo gbiera estado disponible. Sin embargo, Bowman (L8i@8tnostro que en estudios de corte transversal la
correlacion entre los valores de libros y de mesadal la deuda es muy alta y por lo tanto concluy® & error de especificacion en los modelos debidso

de valores de libros seria probablemente muy pequeri

El ratio de leverage de cada firma se calcula &nestudio de las siguientes formas alternativa®asivo de Largo Plazo sobre Capital:=_PLP / C, (ii)
Pasivo Total con relacion al Activo Totak £ PT / AT, y (iii) Pasivo Total respecto del Patanio Neto (que también llamaremos indistintam@apital, para

simplificar): Ls = PT / C. Estos ratios han sido utilizados enralsajos de Booth y otros (2001), Titman y WesgEIS8) y en otros similares.

La Tabla 3 resume los ratios promedios de levedafjiaidos anteriormente para cada pais en el pei®82-2004. Como se puede observar en el Panella d
Tabla 3, existen diferencias entre los distintosgmen términos de leverage. Brasil muestra onealleudamiento con un ratio Pasivo Total a Acliutal

(L2) promedio de 85% lo que indicaria que las ferhaasilefias hacen un mayor uso de fondos dedsrgae, por ejemplo en Colombia donde la propordén
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deuda es del 38% o en Peru donde esa relacion 84%eEn los demas paises, ese ratio se encuamtraveles entre el 45y el 55%. Si se consideratig de
Pasivo a Capital (L3), Argentina, Brasil, México/gnezuela presentan los coeficientes mas altosefpama del 100%), Peru tiene el coeficiente ms ba

(69,3%), seguido por Chile (87,5%) y Colombia (92)7 Respecto a la relaciéon Pasivo de Largo Plaapit@ (L1), los resultados son similares a los

comentados para L2.

TABLA 3
Panel A: Nivel de endeudamiento promedio por Pa®21 2004 (en %)
pais Nimero L1=PLP/C L2=PT/AT L3=PT/C

de firmas Promedio Mediana Promedio Mediana Promedio  Mediana
Argentina 81 48,9 45,9 46,8 46,9 128,7 124,5
Brasil 350 56,6 57,7 85,5 74,8 129,7 136,1
Chile 202 40,8 42,7 42,1 42,4 87,5 91,1
Colombia 45 40,3 30,7 38,0 36,6 92,7 80,4
Venezuela 34 42,3 40,8 55,5 53,7 132,2 133,4
México 139 40,9 37,0 45,0 45,3 115,6 117,2
Peru 127 23,8 21,8 34,7 34,1 69,3 64,5

Panel B: Nivel de endeudamiento promedio: Compavatiios 1992 y 2004 (en %)

bais  NGmero L1=PLP/C L2=PT/AT L3=PT/C
de firmas™ 1995 2004 1992 2004 1992 2004
Argentina 81 17,57 76,70 32,57 49,98 61,51 207,41
Brasil 350 43,48 71,62 43,46 142,70 113,51 136,94
Chile 202 28,09 42,94 38,84 45,37 66,83 88,10
Colombia 45 47,53 61,23 60,08 27,84 158,90 48,76
Venezuela 34 26,70 26,69 36,86 34,05 76,90 57,39
México 139 36,86 54,39 56,95 53,48 173,76 143,29
Pert 127 40,77 63,96 46,03 46,25 111,41 117,24
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En el Panel B de la Tabla se observa un crecimientios niveles de endeudamiento segun las distdgfiniciones de leverage a lo largo del peric@@21
2004, que se acentua a partir del afio 2000 — aummge presenta en la Tabla. Este comportamientepie en general en todos los paises aunque o en

misma medida. Los paises con los niveles promeldiasdeudamiento mas estables en el tiempo so\, @tékico y Venezuela.
Variables explicativas

Para cuantificar lodeterminantes internode la estructura de capital de las firmas sezatilivariables explicativas similares a las emplea@tala mayoria de
los estudios citados: impuestos, rentabilidad, topitades de crecimiento, tamafio, tangibilidad ckev@s y probabilidad de quiebra, que se descriden

continuacion.
Impuestos

La ventaja impositiva del uso del endeudamientocomecanismo de financiamiento se debe a que leses#s sobre esa deuda son deducibles de la base
imponible sobre la cual se calcula el impuestoa Pamalizar el impacto que tiene esa especie dedediscal” generado por el uso de la deuda $irautatasa

impositiva efectiva promedite cada firma que se calcula relacionando el istpuelas ganancias pagado sobre las utilidades datimpuestos (IG/EBT)

Segun la teoria del balance estatico se espereelat@dn positiva entre los impuestos que pagafirtass y el nivel de endeudamiento corporativajya las
empresas pueden deducir de la base imponibletireges de la deuda y esto genera un escudo fiasabtras teorias que intentan explicar el corapagnto

corporativo no predicen una relacion precisa emtcual efecto de ésta variable en el nivel de kyer
Rentabilidad

Segun la teoria del orden jerarquico, las firmadig@ren financiarse con ganancias retenidas enepringar, luego con deuda y sélo en udltima instwcon
emision de capital. Brealey y Myers (1984) sugiagaa este comportamiento se debe a los mayoressatstivados de la emision de nuevas accionesejue s

deben a la asimetria de la informacion que genseatgpo de emisiones 0 a los mayores costos dsataion segun argumentan Myers y Majluf (1984). Po

® Sumado al escudo fiscal derivado de los impuesigsorativos (J), que son los que pagan las empresas, Miller {1i@¢drpora los impuestos sobre la renta que pigapersonas fisicas
por ingresos en concepto de intereses derivadtigulles de deuda ('y aquellos que provienen de titulos de capitah@son los dividendos y las ganancias de capitalgffibando a la
féormula siguiente, que resume las ganancias defadge en presencia de impuestos personales adends abrporativos:1-[(1gJ(1-Te)]/(1-T;) Sin embargo como resulta muy dificil estimar
la alicuota impositiva personal que grava los isgseprovenientes de la tenencia de activos de dedeaapital para cada uno de los afios y paisgizanios no se emplea en este trabajo.
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este motivo, la rentabilidad pasada de la firmarylp tanto el nivel de las utilidades disponilj@sa ser retenidas, debiera ser un determinantariame de la
estructura de capital actual. Para medirelatabilidad pasada se utiliza la tasa de rendimiento sobradbgos o ROA, que se calcula dividiendo utilidade

operativas y activos totales (EBIT/AT).

Segun la teoria del orden de jerarquia, se esperaalacion negativa entre la rentabilidad derladiy el nivel de endeudamiento ya que firmas reatables
tenderan a financiar sus proyectos futuros coreteeacion de fondos internos. Sin embargo, ladetel balance estatico predice que firmas masbiesta
tendran una base imponible mas grande y por l@ taxatyores incentivos para incrementar su deudangrge un escudo fiscal. La teoria de la informacion
asimétrica por su parte, predice una relacion ipaséntre la rentabilidad y el nivel de leverageqgese supone que firmas mas rentables tendran meno

restricciones para conseguir fondos y por lo taotmentaran su apalancamiento financiero.
Oportunidades de crecimiento

Segun la teoria de la informacién asimétrica, el dis la deuda disminuye por un lado los costosgea@a porque limita la discrecionalidad con la thse
directivos pueden hacer uso de los fondos perooporlado genera sus propios costos de agencia.fitma altamente apalancada puede perder buena
oportunidades de inversion ya que parte de esosm@ntos serian capturados por los acreedores akisima. Esta transferencia de riqueza hacia tesltees

de deuda hace que los accionistas eviten o desggbren buenos proyectos con el fin de evitar connEartrecompensa con los acreedores. El costoaaBnci
con esta relacion de agencia es probablemente reayaquellas industrias con grandes posibilidadegetimiento, las cuales tienen mayor flexibiliéadsus
decisiones de inversion futura. Por este motivajretimiento futuro esperado deberia estar negaémge relacionado con los niveles de endeudamamnto
largo plaz8. Para analizar el impacto del crecimiento futwbrs el nivel de leverage, laportunidades de crecimient las firmas se aproximan mediante la

relacion entre el valor de mercado del capital yaor de libros.

La teoria del balance estatico predice una relavé@ativa entre las oportunidades de crecimiemolgverage se espera que los costos derivad@sglgédbra
sean mas grandes para firmas con oportunidadedenento sustanciales y por lo tanto tales firmlagiran menores niveles de deuda. También |éateer
la informacion asimétrica predice el mismo signdadeelacion ya que firmas con grandes expectatieasrecimiento probablemente se financien cortalapi

propio en lugar de deuda para evitar el problemla deversion suboptima. Por el contrario, la teatél orden de jerarquia predice una relaciénipasia que

® Sin embargo, Myers (1977) comprob6 que este prublée agencia puede ser evitado si la firma codiada de corto en lugar de largo plazo. Esto sugiee los ratios de deuda de corto
plazo podrian estar positivamente relacionadodatasas de crecimiento de las firmas si estai$usien el financiamiento de corto por otro de tapiazo.
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las firmas con mejores oportunidades de crecimipato menor generacion de fondos deberian tenes @dg deuda mas altos ya que las inversiones argaes

se financian de esta manera.
Tamario de las firmas

Muchos autores sostienen que el nivel de endeudsomile las firmas parece estar relacionado coarsafio. Como las empresas relativamente grandeetien

a estar mas diversificadas y menos expuestasacisities de insolvencia financiera debieran estativemente mas endeudadas. El costo de emitiradgud
capital también esta relacionado con el tamafia fienha. Smith (1977), encuentra que las firmasipégs pagan mucho méas que las grandes para amiio n
capital y también un poco mas para emitir deudargol plazo. Esto sugiere que las firmas pequefiedepuestar mas endeudadas que las grandes y adema
pueden preferir préstamos a corto plazo a travésistema bancario en lugar de emitir deuda a Iplgpo debido a los méas bajos costos fijos asosiado esta

alternativa.

Para analizar el impacto quetaiafio de la firmaiene sobre el nivel de leverage, se emplea ariingo de las ventas totales (Log V). Titman y Véé$$989)
sugieren que si existe una relacion entre el tand&ita firma y su nivel de apalancamiento, esta seayor para firmas pequefias. También se emplea el
logaritmo de los activos totales (Log AT) para apr@r el tamafio de la firma. Sin embargo, la estidrade los pardmetros del modelo estructural mabéa

de modo apreciable segun se utilice Log V o Log édmo indicador del tamafio.

Segun la teoria del balance estético existe ula@iéel positiva entre el tamafio de la firma y ekehde leverage. Existen evidencias que demuestrarias
firmas mas grandes experimentan proporcionalmeeteoras costos derivados de la quiebra y por l@tahvalor de tales firmas se deteriora relativamen
menos en el caso eventual de una quiebra lo co&rgencentivos para aumentar la deuda de la fitmdeoria de agencia por otro lado considera gse |
directivos de las firmas més grandes tendran ineenta sobreinvertir empleando los flujos de fondog genera la empresa y emprendiendo proyectos
ineficientes en lugar de distribuir dividendos 8 ézcionistas. Este argumento debe ser cuidadosatnatado ya que se podria argumentar que comnheuda
alivia los problemas de sobreinversion, las firrmés grandes podrian agregar valor aumentando sla ¢epor lo tanto, firmas mas grandes tendriangsate
leverage mas altos. Este argumento también esngtisteor la teoria del orden jerarquico con la arexcepcion que las inversiones no son necesariamen

ineficientes y ademas seran financiadas con lagdsele fondos mas baratas en términos de costgedeia.

Riesgo de Negocio
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Las empresas buscan evitar un nivel endeudamiétad® que las exponga a una situacion financiétiaacy que en el extremo las lleve a la quieBsto se
debe a que cuando las empresas quiebran, adermépatéar costos directos e indirectos derivadaslidgtuacion, en el extremo se liquidaran. Pog esbtivo

es de esperar que a medida que aumenta la praabidie quiebra las empresas limiten su nivel derdge. La probabilidad de quiebra se mide por la
variabilidad de los rendimientos sobre los actiggsa, un ratio que suele considerarse una aproximadidasgo del negocig que se calcula como el desvio

estandar de los rendimientos de los ultimos tres aitluido el corriente.

Se espera una relacion negativa entre el riesgeglecio y el nivel de endeudamiento, ya que adaeglie la empresa genera fondos menos estabksulear

mas dificil hacer un prondstico preciso de los cammisos que debera atender en el futuro y ponmittatilizara una menor proporcién de deuda.
Tangibilidad de los activos

Algunas teorias de estructura de capital establguoerel tipo de activos que poseen las firmas afleceleccion de su estructura de capital. Myek&ajiuf
(1984) sostienen que para las firmas resulta vesdagmitir deuda garantizada debido a que reduzsios: Por este motivo, las firmas con activosppexien

ser utilizados como colateral podran emitir maddeuara aprovechar esa oportunidad.

Como se comenté mas arriba, los accionistas ddiuma muy endeudada tienen incentivos para invertiforma suboptima y de esa manera apropiarse dt
parte de la riqueza de los acreedores. Este inoetdimbién puede producir una relacién positivaeeet ratio de deuda y la capacidad de la firma par
colateralizar su deuda ya que si la deuda puedgasantizada con los activos de la firma, esta ajgedestringida al uso de los fondos para los @toge
especificados de antemano. Por el contrario, pguall®s proyectos que no pueden ser garantizao®gréstamistas requerirdn términos mas favoriblgse

en definitiva puede llevar a la firma a utilizapital en lugar de fondos de terceros para finarstiaactividad.

La tangibilidad de los activos es una manera dacietbs problemas de informacion asimétrica edtrectivos y acreedores ya que los activos fijas m@as

facilmente valuados que los intangibles y por tadaon mas facilmente empleados como colatematideos préstamos.

Para analizar el impacto detkngibilidad de los activosobre la estructura de capital se define el igi® relaciona los activos fijos y los totales (AFJA
Segun las distintas teorias sobre la estructureagial, el ratio deberia mostrar una relaciontpasicon el nivel de leverage ya que a medida quiértha
dispone de mas activos fijos que pueden ser usanhos colateral en la obtencion de préstamos, nsgrarla tendencia a aumentar su endeudamiento.

Variables de control
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Ademas de las variables explicativas comentadaiamhente, se incluyen otras que reflejan el sedéoactividad de cada firma y el pais. El sector d
actividad se identifica empleando un conjunto déabdes dicotomas que representan los codigossddidéintas actividades segun la clasificacionefeetla la
tercera revision del sistema de cédigos de la f@lasion Industrial Uniforme de todas las actividadconémicas (CIU) de la Organizacion de las Masio
Unidas (1990). De la misma manera, se incluye tdmbiro conjunto de variables dic6tomas que intentgturar el efecto especifico de cada pais sabre
nivel de leverage. Demirguc-Kunt y Maksimovic (19@hcuentran que las caracteristicas propias de jpai$ tales como la eficiencia de las institugone

legales y el desarrollo del mercado de capitalediferentes paises son importantes determinantiesedgructura de capital de las firmas de essepai

La Tabla 4 presenta algunas estadisticas desaspdi® las variables independientes correspondiardssdeterminantes internos para el periodo 2992-

TABLA 4
Estadisticas descriptivas. Variables independieptrsodo 1992-2064

Variables independientes Argentina  Brasil Chile México Colombia Peri  Venezuela
Tamafo (Ln ventas) 5.10 5.08 7.20 6.20 8.00 497 357.
(0.74) (1.05) (1.07) (0.93) (0.83) (0.69) (0.94)
Impuestos (%) 425 14.0 16.0 36.6 29.4 35.3 22.8
(90.0) (87.0) (67.1) (64.5) (29.6) (40.4) (23.1)
Tangibilidad (%) 48.6 451 85.6 50.3 28.5 48.1 47.8
(24.7) (28.3) (68.9) (23.6) (16.8) (22.8) (26.0)
Rentabilidad (%) 4.1 3.5 6.1 6.5 4.0 6.1 4.8
(10.3) (12.0) (12.1) (8.8) (8.2) (11.5) (7.9)
Riesgo de Negocio (%) 4.2 6.1 3.2 3.3 3.3 5.1 4.3
(4.8) (8.7) (5.6) (3.1) (4.7) (5.6) (3.9)
Oportunidades de Crecimiefito 0.84 0.82 1.12 0.01 0.01 0.01 0.02

(1.12)  (1.86)  (0.97)  (0.06)  (0.05)  (0.04)  (0.05)

Notas:* Promedio y desvio estandar entre paréntesis.
® Esta variable utiliza valores de mercado y porleseesultados deben ser analizados con cuidadaeyéa informacién de mercado no resulta confiablalgunos paises.

La variable que aproxima tasa promedio de impuestpagada por las firmas muestra una marcada diferentre Argentina que tiene el porcentaje mas alto

con el 42% y Brasil con el porcentaje mas bajaldéb, aunque en estos paises también se observdeshies estandares mas altos. Para el resto gaikes

la tasa promedio del impuesto corporativo variaeeat 16 y 36%. Lopromedios para la variable que aproximaietgo de negocidoroa) oscilan entre el
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3,2% para Chile y el 6,1% para Brasil en el otrvearo. Esto sugiere que en general no existenediéés importantes entre los distintos paises deukstra

en relacién al riesgo de negocio.

La tangibilidad de los activoss similar entre los paises con un porcentajeneral 50% con excepcidon de Chile que presentanayar proporcion de activos
fijos con el 85% y en el otro extremo se ubica @di@ con el 28,5%. Respecto dddaa de rentabilidadaproximada mediante el ROA, también se observa

homogeneidad ya que la misma varia entre el 3|%p% para el periodo bajo estudio.
Variables Macroeconémicas

Para analizar el impacto de los factores macroeomu$ sobre la estructura de capital se empleangbg de variables: (i) el primer grupo de varialdaptura
el desarrollo macroeconémicque afecta el desempefio de los bancos, especialraenavés del nivel de préstamos que estos etorgaor ello incide

directamente en el nivel de endeudamiento derdas\§; vy (ii) el segundo grupo intenta medigeldo dedesarrollo del sistema financiero

En el primer grupo se incluyen las siguientes e (i) elnivel de actividad economid®) que se aproxima utilizando el Producto InteBnato a precios de
mercado (PIB) expresado en valores constantes fiéansu tasa de crecimiento tomando el afio 1992 dmse; (ii) latasa de inflacion(INF), que se mide
empleando el Indice de Precios al Consumidor (lR@)refleja el cambio porcentual anual en el cdstadquisicion de una canasta de bienes y sernyc{os la

tasa de interés real (INT) que se estima corrigidadasa de interés activa nominal para préstamdprimera linea” con la tasa de inflacion medida el IPC.
Para ello se emplea la siguiente expresion j(1+ i)-(1+71) / 100] — 1, donde i representa la tasa de int@césa nominal anualizadatyla tasa de inflacion
también anual. La tasa de interés real de cortmopd® emplea como variable explicativa ya que toblpmas que pueden presentarse en los bancos sc

especialmente importantes cuando las tasas etdén al

El segundo grupo de variables incluye: (iyeldo de desarrollo financierque se estima relacionando la Base monetariagsd@epositos a la vista y a plazo (M2)
con el Producto Interno Bruto (PIB) a valores @mgs; (ii) etamafio del sistema bancariue se aproxima por la relacion entre los Préestatadas Entidades
Financieras al sector privado y el Producto Int@nato; y (iii) el ratio que mide la relacidén enteecapitalizacién del mercado bursatil y el PIBesgplea como
aproximacion defamarfio e importancia del mercado de capitalecada pais.

La Tabla 5 resume las variables macroeconémicastituicionales propias de cada pais para los &83y12004.
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TABLA 5

Variables Macroeconémicas e Institucionales. Afig2ly 2004

Variables macroeconémicas Argentina Brasil Chile México Colombia Perli Venezuela

Capitalizacion de Mercado (Millones 1992 18,600 45,300 29,600 5,680 139,000 2,630 7,600

de $) 2004 46,432 330,347 117,065 25,223 171,940 20,115 6,117
Tasa de Crecimiento en el PBI (%) 1992 12 -1 12 5 4 5 6
2004 9 5 6 4 4 5 3
Tasa de Inflacién (%) 1992 25 952 15 27 16 74 31
2004 4 7 1 6 5 4 22
Tasa de Interés Real (%) 1992 10 1718 11 12 8 6 10
2004 -2 43 -3 8 1 9 -9
Tamafo del Mercado de Capitales (%) 1992 9 12 71 12 38 7 13
2004 31 55 124 26 25 29 6
Tamafo del Mercado Bancario (%) 1992 26 128 58 28 39 13 34
2004 48 89 69 35 30 20 11

Fuente: World Development Indicators (WDI) WorldriBaNotas? Promedios.

Se observan tasas de inflacion en general altas gdaafio 1992 que oscilan entre el 15 y 74% coepién de Brasil que todavia no salia de su periodo
hiperinflacionario que caracterizé los primerossaéie la década de los noventa. Estas altas tasaffagédn caen notablemente a mediados de lost@@npién
para los primeros afios de 2000 ubicdndose en satereanos al 6 0 7% para el afio 2004. Tambiébsaran tasas de crecimiento en el PBI real sieslan

los distintos paises con un promedio del 8% paadi@|1992 y un 6% para el 2004.

En relacion al tamafio del mercado de capitalesxapado como la relacion entre la capitalizaciérshtil y el PIB, se observa en todos los casos antaxo
crecimiento con excepcion de Colombia y Venezuelka experimentan una notable caida sobre todo #st®UEN cuanto al tamafio del sistema bancario,
medido como la relacion entre los préstamos totatddPIB, se observa que algunos paises expe@menecimiento de este sector mientras que es otnmo

Brasil, Colombia y Venezuela su participacion skice.

4. METODOLOGIA
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En este trabajo se emplea una base de datos deypamee para la muestra de empresas se dispoméodmacion para un periodo de 13 afio&l modelo

general que se emplea en las estimaciones pupdesarse de la siguiente manera:
1) Yi =BIX; +u

donde y es el vector de variables dependientes de la firewa el periodo t, X es la matriz de variables independientes de ldsn\as, B la matriz de
coeficientes a estimar y; el vector de los términos de error. Este térmimeior puede expresarse comayy; + & + g dondey; capta el impacto de factores
no observables que difieren por firma pero no etieeipo;d mide el efecto de otros determinantes que vaniael éiempo pero no por empresa;yes el
tradicional término de error, que capta impactormmente aleatorios que afectan a una empresa eerizdo determinado. Segun la forma en que se

especifique el término de erray, surgen distintas versiones del modelo de datgmeel deefectos fijo efectos aleatorios.

Para determinar el modelo que mejor representaféanacion disponible, se emplea el test de efefijims La hipdtesis nula es que todos los térmides
intercepcion son iguales §Hu = e =....=pn-1 = 0), es decir, permite verificar el modelo simpdesus el de efectos fijos. Se trata de un testgieficatividad

conjunta de las variables binarias del modelo queslp expresarse como:

? c _(SCRR-SCRN)/(N+T-2)
(N+T-2,(N-1)(T-1)-K) SCRN/(N—].)(T_]-)_K

donde SCRR y SCRN representan las sumas de losadeadde los residuos en los modelos restringidog estringidos y K es el nimero de regresores.

Valores demasiado grandes de este estadisticotprmachazar la hipétesis nula de que no hay efdigds individuales.

Teniendo en cuenta que el estimador de efectasdgosiempre consistente y que el estimador déosfaleatorios soélo lo es cuando las variableseatplas
no estan correlacionadas con el término aleattaimpién se emplea el test de Hausman como pruelexaigeneidad de las variables independientes cor

respecto al efecto aleatorio. El estadistico cpoediente es:

" Con esta amplia informacién se podria pensar #masdistintos modelos de series de tiempo, uma pada pais o empresa, o distintos modelos de trartsversal, uno por cada periodo de
tiempo. Sin embargo, la ventaja de emplear técrbeaadas en datos de panel radica en que permite em forma simultanea el comportamiento de blesacorrespondientes a series de
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(3) H= (BA _BF)I(F_A)_l(BA _BF)

dondeBA y BFcorresponden al estimador @elel modelo de efectos aleatorios y fijos respaatiente, y A y F son las matrices de varianzas adaside los

estimadores. Este estadistico tiene distribucidnt@ica x> con K grados de libertad bajo la hipétesis nulagde el estimador de efectos aleatorios es
consistente. Valores significativamente altos de &st sugieren que el estimador de efecto aleates inconsistente, lo cual conduciria a rechiazaipotesis
nula de exogeneidad de los regresores. En esedeisiera procederse con el estimador de efectws dij cual, como se mencion6 anteriormente, espseem

consistente.

Para analizar el efecto que las caracteristicamda firma y las variables macroeconémicas tienbresel nivel de endeudamiento corporativo, seddivilas
estimaciones: (i) por pais y (ii) por muestra dis@sempleando datos al nivel de la firma. Losndig modelos empleados en las estimaciones selmEsa

continuacion.

(i) El analisis de los determinantes internos eexis del nivel de endeudamiento para cada pagakea empleando el siguiente modelo de datosdelp

4) Ly =B, (X +B,[Z; +u;

donde I; es el nivel de endeudamiento de la firma i en elopge t, X; es la matriz de determinantes internog, ré@presenta la matriz de variables
macroecondémicag son las matrices de coeficientes a estimay ¢l wector de los términos de error. Este modelessena mediante efectos fijos y aleatorios.
También se emplea otro modelo que simplemente adospdatos y los estima por el método de MinimesdZados Ordinarios (MCO) incluyendo un conjunto

de variables dictomas que intentan captar el@fietios distintos sectores de actividad sobrével de endeudamiento corporaﬁ’vo

(i) El estudio de los determinantes del nivel ddeudamiento para la muestra completa agrupa tos,danivel de la firma de los distintos paisésnadelo

considera las variables especificas de cada firnws ysectores de actividad primero, luego incorp@aables dicétomas por pais para captar los festo

tiempo y datos de corte transversal. Ademas, aleanpgran cantidad de datos los grados de libeatkentan por un lado y la colinealidad entre lambkes explicativas se reduce por el otro,
proporcionando mejores estimaciones de los parametr

8 En este caso no es posible emplear efectos fagug el sector al que pertenecen las firmas ndieaem el tiempo y por lo tanto el modelo de efedijos no resulta aplicable cuando las
variables permanecen fijas en el tiempo.

23



institucionales propios y finalmente incluye lagiables macroecondmicas. A continuacion se preseintaodelo que incluye todas las variables internas

externas y dicétomas:
K J M

(5) Licl = Bo + kZ;B 1kxikt + ZI:B 2ij + Z;B 3mZimt + uil
= = —

donde l; es el nivel de endeudamiento de la firma i eraé p para el periodo tiXes la matriz de determinantes internos correspates a las K firmas que
incluyen las variables dicétomas que controlangeator de actividad, jYes la matriz de variables dicotomas que controtdgsJ paises,i# es la matriz de

variables macroeconomicas especificas de cadgBpais la ordenada al origeu, B2j, Bsm SON las matrices de coeficientesyes el término de error.

En todos los casos los modelos se estiman padefasciones alternativas de la variable dependigratra intentar captar el poder explicativo de cadade
ellas. La estimacion de modelos de datos de pangaiza mediante MCO en el caso del modelo sim@leegresion o el modelo de efectos fijos y mddian

Minimos Cuadrado Generalizado (MCG) en el modelefdetos aleatorios.

En resumen, la parte (i) analiza cada pais en fegparada para intentar determinar si existe udrpde comportamiento similar entre los distintaises de la
muestra. Se intenta determinar si los factoredrguiden en el endeudamiento corporativo son losnossy afectan de la misma manera a los distintsepae
América Latina. En la parte (ii) se agrupan laseolmciones de las firmas de distintos paises deraate incrementar los grados de libertad y anmadizia
relacion entre las variables se mantiene entrelikisitos paises y determinar si algun factor défipecayuda a explicar las variaciones observaaaisofros

autores.

5. RESULTADOS OBTENIDOS

Como punto de partida se estima una regresion sipgrl cada pais con los datos agrupados de sxifisrias y para todos los periodos de tiempo eangle
MCO, con el propdsito de determinar si la espeadfian del modelo que simplemente agrupa toda tarirdcion disponible es adecuada o no para destoibir

datos, pues podrian estar sujetas a sesgos dedesteidad (Hsiao, 1986)Se emplea el estadistico F para contrastar &adsis nula de que todas las empresas

° Al agrupar todas las firmas se asume que los mrém(pendiente y ordenada al origen) son corestattre las firmas.
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tienen la misma ordenada al origen. Los resultgdesse presentan en la Tabla 6 muestran que ddisresse la hipotesis nula de una Unica ordenaatéggeh
para todas las empresas. El estadistico F esisaniémente distinto de cero con un nivel de digacion del 1% en la mayoria de los casos. Egtegltados
sugieren que debe estimarse un modelo que peraritzciones en la ordenada al origen a través diérmaas, es decir, la estimacién del modelo empleda
técnica de datos en panel.

Sin embargo como se emplea informacion contable egté frecuentemente sujeta a errores de medi@éngos por el uso de diferentes criterios y et
contables entre los distintos paises, los térmieositercepcion encontrados mediante el métoddedtos fijos pueden estar alin mas sesgados queses de
regresiones simples donde se agrupa toda la infedméHsiao, 1986, p.63). Por este motivo, los ltados obtenidos empleando técnicas de panel sparam

con aquellos que surgen de estimar la regresigplsioon datos agrupados empleando MCO, pero quaéarmcluye variables dicotomas por industria.

El andlisis de los resultados se organiza de laesite manera. Primero se analizan los resultabtehigos para el modelo que analiza los distinedsgs en

forma separada y luego se presentan los corregpuadia la muestra de paises agrupados que empidsaachivel de la firma.
(i) Resultados por pais

El modelo de la ecuacion (4) se estimé empleandofdamacion a nivel de cada firma para cada pagsnpleando los métodos de efectos fijos y aleatorio
respectivamente. Se empleo el test de Hausmarcpeamborar la hipdtesis nula de especificacionrdetielo de efectos aleatorios versus la especifinadé
efectos fijos en el modelo basico de datos en panslresultados sugieren que debe rechazarsedéehis nula del modelo de efectos aleatorios @osttos

caso®’.

La Tabla 6 presenta los resultados de las prinestamaciones del modelo. La primera columna pagla pais muestra los resultados obtenidos utilizando
efectos fijos mientras que la columna siguientsgm& los resultados empleando MCO. Se observaresta homogeneidad en los signos de las variables
explicativas entre el modelo simple y el de efefijos. Sin embargo no siempre la relacion encalatres significativa en ambos modelos; ademas enadg

casos el sentido de la relacién resulta contradlicemtre algunos paises. A los efectos de simaplifia presentacion de los resultados solo se nandsts

1% Este test es especialmente apropiado en aquitllasisnes donde el nimero N de unidades de cmme\ersal es grande con relacién al nimero T dedus, que es el caso del presente
estudio.
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correspondientes a la variable dependiente L2 geabservod, en general, uniformidad en los sigedesicoeficientes de las variables explicativaazés de

las medidas alternativas de leverage empleadasalgarece indicar que la forma de medicion dedlrde endeudamiento no afecta los resultados iolo&n
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Tabla 6
Determinantes de la estructura de capital en Latmérica: resultados por pais

Argentina Brasil Chile Mexico Colombia Pert Venezuka
Variables dependiente: L2 Efectos MCO Efectos MCO Efectos MCO Efectos MCO Efectos MCO Efectos MCO Efectos MCO
Fijos Fijos Fijos Fijos Fijos Fijos Fijos
Ordenada al origen 0.2093 -0.3298 -0.4964***  -0.3546** -0.1278 0.4552 0.3837*** 0.5377**  0.5064 0.7009 0.2733 0.5654**  0.0071 0.0924
(0.90) (-0.85) (-5.71) (-4.36) (-0.29) (1.03) (2.69) (4.33) (1.14) (1.20) (1.48) (3.98) (0.08) (0.78)
Tamafio 0.1519**  0.0745**  -0.7573**  -0.4006*** -0.0682 0.0410***  0.0585*** 0.0939** -0.0136 -0.0123 0.0286 -0.0076 0.0292 0.0230
(5.12) (5.75) (-5.94) (-6.69) (-1.51) (3.71) (3.02) (9.96) (-0.35) (-0.45) (0.86) (-0.71) (0.48) (1.43)
Impuestos -0.0028 -0.0011 0.0006 -0.0019 0.0023 0.0130 -0.0029 -0.0054 0.0400 0.0623 -0.0002 0.0005 -0.0071 -0.0057
(-0.96) (-0.24) (0.01) (-0.04) (0.25) 1.27) (-0.44) (-0.59) (0.72) (1.10) (-0.40) (0.60) (-0.17) (-0.11)
Tangibilidad 0.0481 -0.0991 **  -0.1862 -0.1264 0.0175 0.0014 0.2834**  .0.2877**  0.2749** -0.2624 ***  0.0643 0.0556 -0.1211 -0.0696
(0.86) (-2.09) (-0.48) (-0.65) (0.68) 0.07) (5.72) (-7.26) (2.19) (-2.71) (1.07) (1.27) (-1.60) (-0.85)
Rentabilidad -0.3081** -0.3447**  -0.4843 -1.7980*** -0.9003***  -1.2908** -0.5633***  -1.2107** -0.7430**  -1.1359** -0.1453* -0.5532**  0.2920 -0.2580
(-2.91) (-2.70) (-1.00) (-4.07) (-8.11) (-17.69) (-5.61) (-11.44) (-4.18) (-5.39) (-1.89) (-6.68) (1.58) (-1.38)
Riesgo de negocio 0.2970 0.6521 ** -0.2187 0.0059 1.6484** 2.0105**  0.5336*** 0.7049***  1.1125%*** 1.1818**  0.0283 0.0022 -0.1035 -0.4971
(1.60) (2.33) (-0.39) (0.01) (5.50) (7.27) (2.70) (2.83) (3.48) (2.53) (0.28) 0.02) (-0.33) (-1.35)
Oportunidades de crecimiento -0.0016° 0.0030**  -0.0078 -0.0060 -0.0083**  -0.0034** -0.1429 0.1223 0.0743 -0.2706 0.4623**  0.6449 *** -0.2478 0.2118
(-1.76) (4.76) (-1.33) (-0.89) (-5.30) (-4.66) (-0.95) (0.60) (0.29) (-0.56) (3.87) (3.76) (-0.83) (0.52)
Agricultura, ganaderia y pesca -0.2015*** -0.9142 -0.0919*** -0.1105* -0.3158** -0.1135* -0.0329
(-7.76) (-1.15) (-3.51) (-2.21) (-2.33) (-1.86) (-0.39)
Suministro de electricidad, gas y agua 0.0576 ** -0.0612 0.0740*** (dropped) 0.0327 -0.0587* -0.1151**
(2.02) (-0.35) (3.09) (0.16) (-1.70) (-3.00)
Construccion 0.0208 -0.4886** -0.0066 -0.0586* (dropped) 0.2449 *** (dropped)
(0.55) (-2.20) (-0.07) (-1.72) (4.19)
Comercio al por mayor y menor 0.0834 * -0.0144 0.0165 -0.0734 *** 0.0584 0.2856 *** (dropped)
(1.81) (-0.07) (0.60) (-4.22) (1.24) (6.02)
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0.0717 * 0.2367* 0.0364 -0.0525** 0.1356** 0.1332*** -0.0174
(1.88) (1.79) (1.28) (-2.17) (2.43) (3.26) (-0.41)
Actividades inmobiliarias, empresariales y de déqui -0.0824 ** (dropped) (dropped) 0.1848** (dropped) 0.3613** -0.0390
(-2.16) (2.42) (2.17) (-0.3)
Servicios 0.1978 %+ -0.0597 -0.0810*** -0.0040 -0.0475 0.0345 (dropped)
(5.57) (-0.33) (-3.08) (-0.18) (-0.91) (0.93)
Inflacién 0.2093 -0.3298 -0.4964***  -0.3546** -0.1278 0.4552 -0.3964**  -0.4318*** -1.4932** 0.0384 -0.4743 -0.3380 0.0071 0.0924
(0.90) (-0.85) (-5.71) (-4.36) (-0.29) (1.03) (-6.84) (-5.11) (-2.09) (0.03) (-1.30) (-0.74) (0.08) (0.78)
Crecimiento en PBI 0.0104 -0.1236 13.3221%** 7.0887* -0.2819 -0.2507 -0.0216 0.1750 0.4044 -0.9789 0.1789 0.1149 0.0355 0.2628
(0.08) (-0.57) (3.92) (2.05) (-0.58) (-0.44) (-0.13) (0.71) (0.85) (-1.07) (0.95) (0.40) (0.12) (0.64)
Tasa de interés real 0.1832 * 0.0442 0.0157 *** 0.0112** -0.0168 -0.1687 0.2610 0.5901**  0.5052 ** 0.0303 0.3491 0.1373 -0.0248 -0.0276
(1.71) (0.24) (5.46) (4.12) (-0.06) (-0.51) (1.57) (2.45) (2.15) (0.07) (0.87) (0.25) (-0.25) (-0.20)
M2/PIB 0.4916 * 0.1253 10.6270*** 6.1798**  -0.2599 -0.0454 -1.0952***  -1.2718** -0.6065 0.4948 0.3502 -0.0853 1.2210 3.4998**
(1.81) 0.27) (3.61) (2.17) (-0.43) (-0.06) (-3.60) (-3.00) (-0.69) (0.29) (0.65) (-0.11) (1.06) (2.19)
Tamario del MC -0.0166 -0.1174 *  1.3933*** 0.9371 -0.0076 -0.0584 0.0328 0.2348**  0.0699 0.3514 -0.1119 -0.1265 -0.0614 -0.0412
(-0.43) (-1.74) (2.73) (1.53) (-0.14) (-0.92) (0.42) (2.03) (0.19) (0.49) (-0.75) (-0.57) (-0.16) (-0.08)
Tamafio del sistema bancario -0.2518 0.2218 0.8738** 0.9599 **  0.1172 -0.1660 -0.1141 -0.2192 0.2632 -0.8946 -0.6819 -0.2749 0.2531 -0.5318
(-1.30) (0.76) (2.13) (2.14) (0.49) (-0.61) (-0.92) (-1.22) (0.50) (-0.92) (-0.83) (-0.24) (0.56) (-0.91)
TestF 18.97 *** 4.41 ** 5.34 *** 11.04 *** 5.40 *** 9.50 *** 7.63 ***
Test de Hausman 22.81 % 10.96 *** 28.86 *** 47.95 *** 22.45 %% 41.12 15.73
R? 0.1975 0.3667 0.0065 0.0552 0.1068 0.2445 0.2317 0.2598 0.3599 0.2636 0.0644 0.2038 0.2603 0.2379
NUmero de Observaciones 406 406 2017 2017 1491 1491 901 901 181 181 533 533 135 135

Estadisticos t entre paréntesis. *, ** y *** Coeéintes significativos al 10%, al 5% y al 1% resjyachente.
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La Tabla 7, que presenta un resumen de los ressltatliestra que existe contradiccion
en los resultados obtenidos para la variable quexapa elriesgo de negociga que en

algunos casos la relacion entre esta variable pival de leverage es positiva y
significativa, en otros es ambigua — para alguraisgs la relacion es positiva, para
otros negativa y en algunos casos no significatiyan otros casos negativa. Como el
riesgo de negocio se aproxim6 mediante el destéméar del ROA, podria no estar
capturando el verdadero riesgo de negocio espemiddiren economias en desarrollo

donde la volatilidad es muy alta y el periodo aaalo relativamente corto.

TABLA 7

Relacion entre el leverage y las variables expliaat Teoria versus observado

Variable Efecto sobre la variable dependiente
Explicativa Teoria L1 L2 L3 Promedio Resultado
Tamarfio Positivo* Fuertemente Fuertemente Fuertemente Fuertemente STT
Negativo* ' Positivo Positivo Positivo Positivo
Impuestos Positivo* Ambiguo No No No Neutro
Indeterminadd " Significativo Significativo Significativo
Tangibilidad Positivo Positivo Ambiguo Fuertemente Positivo POT/STT
Positivo AIT
Rentabilidad Positivo* Predomino Fuertemente Predomino Negativo POT
Negativd Negativo Negativo Negativo
Riesgo de negocidNegativo Negativo Ambiguo Fuertemente Ambiguo Neutr
Positivo
Oportunidades de Positivd Fuertemente Ambiguo Fuertemente Positivo POT
crecimiento Negativo*" Positivo Positivo

* Teoria del Balance Estatico (STT)[eoria de la Informacion Asimétrica (AIT)"yTeoria del Orden de Jerarquia (POT)

Para la variable que aproxima lasipuestosla relacion encontrada no resulta
significativa en ningln caso. La explicacién deeesesultado quizds esté mas
relacionada con la calidad de la informacion diia relativa a la tasa impositiva
promedio, segun las estimaciones realizadas, daer@lacion fundamental existente
entre esta variable y el nivel de endeudamientan®€se comenté mas arriba, una
mejor manera de medir el escudo fiscal seria iecidg ademas los impuestos
personales segun la propuesta de Miller (1977).draablemente, en este trabajo no
fue posible obtener las tasas impositivas persemea los distintos afios y paises de la

muestra empleada

1 Debido a que el periodo considerado mezcla unefexpansion (92-94) con otra buena expansion
después del Tequila (96-98), una muy fuerte reng$itf98 — 1/03) con una Ultima y fuerte recupeadec
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Para el resto de las variables explicativas seesrtian relaciones que son significativas
y consistentes entre los distintos paises y laddasdle leverage empleadas. Para el
caso de la variable que mide ®lmafio de la firma se encuentra una relacion
fuertemente positiva con el nivel de leverage cordhdo la hipdtesis de balance
estatico (STT). Esta teoria supone que firmas mesdgs tienen mas posibilidades de
emitir deuda pues mientras mayor sea el tamafia dieria, menor sera el riesgo de

quiebra y por lo tanto més amplias las posibilidadie acceder a financiamiento.

Resulta también evidente el impacto de la taseedtabilidad de las firmas sobre el
nivel de apalancamiento. La relacion encontrad@esgeralmente grande y negativa
sugiriendo que las firmas mas rentables financias royectos de inversion con
ganancias retenidas en primer lugar evitando eldesfondos externos. Este resultado
reafirma la hipétesis del orden de jerarquia (P@QUg postula una pirdmide de
financiamiento corporativo encabezado por lasdaties retenidas, luego deuda y en

ultima instancia la emision de acciones.

También la relacion entre laportunidades de crecimienyoleverage muestra un signo
positivo que reafirma la hipotesis del orden darguia (POT), segun la cual firmas con
mejores oportunidades de crecimiento requieren mayiaversiones que generalmente
se financian con deutfa La variable que explica lmngibilidad de los activos indica

gue a medida que crecen los activos fijos las Srienden a aumentar su nivel de
endeudamiento. Esta relacion sustenta las distmpeesis (STT, AIT y POT) ya que

supone que los activos fijos sirven como colatgrata la obtencion de nuevos

préstamos y por lo tanto favorecen el endeudamemiuresario.

El andlisis comparativo de los resultados paregersuque la POT es la corriente
dominante en la determinacién de la estructuraagéal de las firmas en Latinoamérica
en el periodo de tiempo analizado. Si bien exiatgnmentos a favor de la STT ya que

el signo de la variable explicativa que aproxim#aeitafio resulta fuertemente positivo

para el caso de Argentina, se verificé la incidempgie los impuestos tuvieron en el leverage cotipora

en los subperiodos mencionados. También en agéptiaa se instala el impuesto al endeudamiento
empresario que gravaba los intereses de la deusl gstablecen limitaciones a la deduccion que
contintan vigentes. A pesar de esto, solo se etramerelaciones positivas pero no significativasapa
estos subperiodos de tiempo.

12| os signos de esta relacién deben analizarse mmaycion debido a las limitaciones para la medicié
de la variable. El calculo de la capitalizaciondddit de las firmas es dificil de estimar debidgua hay
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en todos los casos, siguiendo a Fama y French Y2863 considera que el
comportamiento de la variable rentabilidad debeaiwe como el factor fundamental
para validar las distintas teorias. Como el sigadadvariable rentabilidad es negativo
como predice la POT concluimos que esta teoria egié pareceria explicar mejor la

estructura de capital de las firmas en Latinoaraéric

Los resultados obtenidos son similares a los ermbog por Rajan y Zingales (1995)
para los paises que conforman el grupo de los stadBs Unidos, Japén, Alemania,
Francia, Italia, Reino Unido y Canada. Ellos entwan una relacién positiva y

significativa entre las variables tamafio y tanglbill y el nivel de leverage de las
firmas. También reportan relaciones negativas pag variables rentabilidad y

oportunidades de crecimiento lo cual en parte nmaafio encontrado en nuestro estudio
para el caso de la primera variable. Estos resast@érecen sugerir que los factores
relevantes en la determinacion de la estructureagéal de las firmas no difieren entre

paises segun sea su grado de desarrollo.

Los resultados de este estudio son también comnlparabn los reportados por Booth y
otros (2001) en un andlisis similar para paisesrgenées de Asia y América Latina.

Ellos encuentran la misma relacion para variablescc el tamafio, tangibilidad y

rentabilidad con la diferencia que encuentran etecion mas fuerte entre esta ultima y
el endeudamiento de las firmas. El signo de laabdei que representa el riesgo de
negocio y las oportunidades de crecimiento resatdiguo y en muchos casos no
significativo. Estos resultados contribuyen tambéneafirmar los obtenidos en este
estudio y permiten sustentar la hipétesis que lodelns de estructura de capital tienen

cierto poder de prediccion.

En resumen, los resultados obtenidos en este argdap mencionados arriba sugieren
gue los factores que inciden en la eleccion desteugtura de capital parecerian ser
similares en paises desarrollados y en desar&ithoembargo, los signos de algunos de
los coeficientes como el riesgo de negocio y Igsuestos resultaron ambiguos, lo cual
podria explicarse por problemas en la medicionagevhriables en los paises de la
muestra. Por otra parte, los coeficientes de Ilgees@ones difieren entre los distintos

paises en tamafio y también en algunos casos égnel debido a razones diversas

firmas que no tienen negociacién en todos los gesiy por lo tanto carecen de cotizacion al momento
de la estimacion
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como estadisticas y/o financieras. En primer l@yasten diferencias en la cantidad de
observaciones para cada pais. En segundo lugaempedstir factores institucionales

propios de cada pais que causan que los coefisigatéen entre los distintos paises y
aun dentro de cada pais es posible que el sighas d®eficientes no sea el mismo entre

las diferentes industris

En relacién al efecto que las variables macroecarascausan en el endeudamiento
corporativo, los resultados de la Tabla 6 sugiewea relacion negativa entre la
inflacion y el nivel de endeudamiento, aunque ésta resgiéisativa sélo en algunos
casos Yy para algunos paises. La variable que apadsitasa de crecimiento en el PBI
resulta sélo significativa y positiva para el cad® Brasil y cuando la variable
dependiente es L2 lo que parece sugerir que ndeer#acion entre el ritmo de
crecimiento de la economia y el nivel de endeudatmieorporativo. La relacion entre
la tasa de interés reat el nivel de endeudamiento resulta positiva yisicativa en la
mayoria de los paises. Este resultado parece sugeziel leverage de las firmas
aumenta como consecuencia de que estas toman aéasks mas altas y por lo tanto se

ve reflejado en ratios de endeudamiento mas elevado

Respecto de las variables que aproximaarebfio del sistema financiede cada pais,

la relacion encontrada es negativa y en algunassaasly significativa, lo que estaria
sugiriendo que a medida que el mercado de capgaldsesarrolla las firmas reemplazan
el financiamiento mediante deuda por alguna oteati alternativa. Por el contrario, la
relacion entre etamafio del sistema bancarioel leverage corporativo es positiva y
muchas veces significativa, un resultado que pegededicar que el desarrollo del

sistema bancario facilita la obtencion de préstamopor lo tanto las empresas

aumentan su apalancamiento financiero.

(i) Resultados para la muestra de paises agrupados

13 Como varias de las variables correspondientes adterminantes internos (sobre todo tangibilidad y
rentabilidad, pero también en cierta medida tamafiesgo del negocio) se refieren a decisioneslagie
empresas toman simultaneamente con la decisiomdieudamiento, son variables que pueden resultar
enddgenas. Para evitar problemas de endogeneidagpupdan generar sesgos en los resultados, el
modelo se estimé empleando variables instrumentgles se definieron rezagando las variables
explicativas tamafio, tangibilidad, rentabilidad igsgo de negocio, un periodo. Sin embargo, las
relaciones encontradas en general no difierenremefgignificativa de aquellas del modelo original.
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Para determinar el impacto que los factores espesifle cada pais tienen sobre la
eleccion de la estructura de capital de las firsesagrupa toda la informacion en una
Unica base de datos que concentra todos los mEdasmuestra. Se intenta determinar
el efecto de los factores institucionales propi@s ahda pais como la estructura
financiera, las normas legales que rigen el meréiadociero, los principios contables

bésicos y las leyes impositivas entre otros, empleavariables dicétomas por pais.
Debido a que estas variables permanecen constaatascada firma en el tiempo, el

modelo no puede ser estimado empleando efectas figbido a que estas variables
dicétomas serian colineales con el término de daferion. Por ese motivo, el modelo
se estim6 como una regresion simple por MCO emgtedos datos agrupados y

variables dicotomas sectoriales y por paises.

Las estimaciones se realizaron incluyendo en pringar los factores especificos de las
firmas y las variables dicotomas sectoriales coranables explicativas y luego se
agregaron las variables que captan los factor¢iguitisnales y macroeconémicos por
pais. Para ello se definieron los siguientes mad€lp el Modelo | que introduce los
factores especificos de las firmas y las variatie§tomas de cada sector industrial y
(ii) el Modelo Il que incorpora los factores especificos de las frntes variables
dicétomas de cada sector industrial, las variadhiedomas de cada pais y las variables

macroecondmicas.

La Tabla 8 presenta los resultados obtenidos cuaedaitiliza L2 como variable

dependiente y muestra que las variables institatdsn propias y también las
macroecondémicas son importantes para explicar agugfamiento corporativo pues la
inclusion en el modelo de estas variables adicemaldicotomas por pais y variables
macroeconémicas, aumenta (aunque levemente) sur padgicativd’. Los R

ajustados aumentan como consecuencia de la inemiporde esas variables.

Surgen algunas conclusiones importantes de laidelantre el nivel de endeudamiento
y el grado de desarrollo del mercado de capitaldslysistema bancario. El signo del
coeficiente que intenta capturar el gradaddsarrollo del mercado de capitalparece

sugerir que a medida que aumenta el grado de désaie los mercados de capitales,
comienza a ser una alternativa adicional de firsaniginto corporativo y por lo tanto las

firmas hacen menos uso del financiamiento medidetea.
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Tabla 8
Determinantes de la estructura de capital en Latiméica: resultados para la muestra

de paises agrupados

Variable dependiente: L2 | I

Ordenada al origen 1.0910%*** 0.70156%***
(13.91) (4.06)

Tamarfio -0.0643*** -0.094 1 ***
(-5.35) (-4.88)
Impuestos -0.0018 -0.0002
(-0.37) (-0.04)
Tangibilidad -0.0756 -0.020
(-1.48) (-0.38)

Rentabilidad -1.5114%** -1.4558***
(-9.79) (-9.20)

Riesgo de negocio 0.1655 0.56048**
(0.64) (2.04)
Oportunidades de crecimiento -0.0032* -0.0040**

(-1.63) (-2.05)

Agricultura, ganaderia y pesca -0.1942*** -0.1977***
(-2.64) (-2.62)
Suministro de electricidad, gas y agua 0.0202 -0.0116
(0.35) (-0.20)
Construccion -0.0932 -0.1183
(-1.01) (-1.29)
Comercio al por mayor y menor -0.0183 -0.0289
(-0.34) (-0.52)

Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0.2959 0.1494***
(4.10) (2.82)
Actividades inmobiliarias, empresariales y de déqui -0.1562 -0.0457
(-0.71) (-0.21)

Servicios -0.1068* -0.1418**
(-1.97) (-2.58)
Brasil 0.0439
(0.54)
Chile -0.1519
(-1.17)

Colombia 0.1987***
(2.76)
México 0.1669
(1.44)
Perd 0.0909
(1.13)

Venezuela 0.3404**
(2.59)

Inflacion -0.1872%*=
(-6.45)
Crecimiento en PBI 0.7024
(1.39)

Tasa de interés real 0.0056***
(5.68)
M2/PIB 0.0728
(0.13)
Tamafio del MC -0.1623
(1.45)

Tamafio del sistema bancario 0.8260***
(4.94)
R2 0.3190 0.5072
Numero de Observaciones 5686 5686

Estadisticos t entre paréntesis. *, ** y *** Coeéfintes significativos al 10%, al 5% y al 1% resjwechente.

14 os resultados obtenidos empleando las variat#psritientes L1 y L3 son similares.
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Cuando se evalla el impacto que tiendeslarrollo del sistema bancargobre el nivel
de apalancamiento se observa una relacién posjtiggnificativa. Este resultado
sugiere que a medida que aumenta el desarrollmeielado de deuda las firmas tienen
mas y mejores alternativas disponibles y por camsige el nivel de endeudamiento

aumenta.

Una mayortasa de crecimiento del Plene un efecto positivo en el endeudamiento
corporativo. Este resultado parece indicar quditagas aumentan su endeudamiento
durante los periodos de expansion del ciclo ecordnien relacion a ldasa de
inflacion, se observa una relacion negativa con el nivepdancamiento corporativo,
un resultado inesperado pues estaria sugiriendemperiodos de elevada inflacion los
pasivos nominales como la deuda se deprecian joganto se vuelven mas atractivos
para el prestamista. Una posible explicacion de estmportamiento podria estar
relacionada con los contratos de deuda que puesti@niedexados o sujetos a un indice
de precios, entonces las posibles ganancias ddalcajgrivadas de los pasivos
nominales desaparecen. A pesar de que la inflaeiéwa el valor monetario de los
activos de la firma, la mayor tasa de interés yiedgo monetario causado por la
inflacion hace que el valor de libros del ratio eledeudamiento baje. Resultados
similares a los comentados son obtenidos por Bgotbtros (2001) para paises

emergentes de Asia y América Latina.

6. CONCLUSIONES

El presente trabajo analiza los determinantes dsstlaictura de capital de las firmas,
diferenciando entre el impacto de las caractesistespecificas de cada firma y el de los
factores macroecondmicos propios de cada paiseamgd datos de panel para algunos
paises de América Latina en el periodo 1992-20Ddbjetivo consiste en contribuir al
debate sobre los factores que afectan las decssidaeelas firmas en relacion a su
estructura de capital aportando nuevos resultadgsatses en desarrollo, teniendo en
cuenta que la mayoria de los estudios de la esteude capital se concentran en paises

desarrollados que tienen diferentes caracteristiséitucionales.
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Las evidencias sugieren que el impacto dectaacteristicas especificas de las firmas
sobre la estructura de capital no difiere de masigraficativa entre los distintos paises
y tampoco en comparacion con otros paises desatosll Los resultados obtenidos
muestran en general homogeneidad en los signassdeatiables explicativas a traves
de las distintas medidas de apalancamiento em@ebulgue pareceria indicar que la
forma de medicion no afecta los resultados obteni&n embargo, no siempre la
relacion encontrada es significativa y ademas Igeos resultan en algunos casos
contradictorios entre paises lo que podria indipae los factores que afectan la

estructura de capital lo hacen de manera difemtes distintos paises.

Para algunas variables explicativas se encuengéiagiones que son significativas y
consistentes entre los distintos paises y las rasdid apalancamiento empleadas. Para
el caso de la variable que mide tamafiode la firma se encuentra una relacién
fuertemente positiva reafirmando la hipétesis darm estatico que supone que firmas
més grandes tienen mas posibilidades de emitir alelidmbién se encuentra una
relacion positiva entre lagportunidades de crecimienyosu nivel de apalancamiento lo
cual sustenta la hipotesis del orden de jerardiricel caso de leentabilidad el signo

de la relacion es positivo lo que también reafitenteoria del orden de jerarquia. Para
la variable que explica l#éangibilidad de los activos, la relacion con el nivel de
apalancamiento resulta positiva sugiriendo que @idaeque crecen los activos fijos las

firmas tienden a aumentar su nivel de endeudamiento

El analisis comparativo de los resultados sugierelg POT es la corriente dominante
en la determinacién de la estructura de capitaladefirmas en Latinoamérica en el
periodo de tiempo analizado aunque existen tandngumentos menos firmes a favor
de la STT. Las evidencias encontradas en esteiestod similares a las obtenidas en
otros estudios de paises desarrollados, lo cuateda indicar que los factores que son
relevantes en la determinacion de la estructuracdgital de las firmas son
independientes del grado de desarrollo de los palidas aun, los resultados obtenidos
en este estudio son similares a los encontrad@sqiess paises emergentes de Asia y

América Latina.

Las evidencias también sugieren quefémtores macroeconémicos e institucionales
cada pais parecen explicar las variaciones ergrdistintos paises en tamafio y también

en algunos casos en el signo. Respecto de la mtiluede estos factores sobre la
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estructura de capital de las firmas, los resultatggeren que a medida que el mercado
de capitales se desarrolla las firmas reemplazéinaiciamiento mediante deuda por
alguna otra fuente alternativa. Por el contrars, lesultados parecen indicar que el
crecimiento del sistema bancario facilita la obi@mcde préstamos aumentando el
apalancamiento financiero de las firmas. Estoslteetos parecen indicar que no soélo
las caracteristicas propias de las firmas sino igamlos factores especificos de cada
pais, macroeconémicos o institucionales, son imaptes en la explicacion de la

estructura de capital de las firmas.

Los resultados obtenidos en este estudio sugiarersigbien los determinantes de la
estructura de capital de las firmas sugeridos perdistintas teorias conocidas son
relevantes, no capturan la totalidad de la histd?&receria que existen otros factores
especificos o no de la firma y también propiosattacpais que ayudan a comprender el
comportamiento que rige las decisiones corporatigsto indica que hay mucho

todavia por hacer en términos de estudios empjrecosedida que la calidad de las
bases de datos internacionales mejoren, y tambsarrollo de modelos tedricos que

ayuden a explicar mejor el comportamiento corpeoati
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CAPITULO Il

PLAZO DE FINANCIAMIENTO Y DESEMPENO CORPORATIVO:
EVIDENCIA EMPIRICA PARA ARGENTINA
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1. INTRODUCCION

Existe una opinién muy difundida que sostiene qseirhperfecciones en los mercados
financieros dificultan el acceso a fuentes de fimamiento de largo plazo, y por lo

tanto afecta la dinamica y el crecimiento de lapresas, porque solo ese tipo de
financiamiento les permite invertir en activos dijein exigir resultados econdmicos
inmediatos con presuntos efectos favorables enesangpefio. Este razonamiento ha
demandado el desarrollo de nuevos instrumentosdiesms como la implementacion

de programas o lineas de crédito especificas denndi@ados objetivos tanto por parte
de instituciones nacionales como internacionalepesgar de ello, las empresas siguen
enfrentando dificultades para acceder al créditolailgo plazo. Por otro lado, el

financiamiento de corto plazo permite a los ofegsmte fondos monitorear y controlar a

las firmas mas eficientemente generando efectagdhles en el desarrollo de éstas.

Este trabajo tiene el propdsito de obtener evidesnempiricas que permitan identificar
los principales factores que influyen en la detaawion del plazo de vencimiento de la
deuda financiera de las firmas y el efecto que @si®o tiene sobre su desempefio. Con
esa finalidad presenta primero las principalesdasar hipdtesis que se han propuesto en
la literatura para explicar los determinantes @epazo, las que se pueden agrupar en
tres categorias que son: costos de agencia, endgiésenales y escudo fiscal que

proporcionan los intereses de la deuda.

En segundo lugar, describe el modelo con el g@niatdetectar los factores relevantes
que parecen determinar el plazo de la deuda fiaemale las firmas. Ese modelo
combina caracteristicas propias de cada emprales ¢omo sus oportunidades de
crecimiento y su tamafio, con otros factores ajerm®p el nivel de las tasas de interés
y sus compromisos fiscales. Con los resultadosnatis y algunos supuestos sobre el
comportamiento de los determinantes consideradase Huego un ejercicio de

simulacion que predice los niveles de deuda firmacho corriente esperados. Por
tltimo, analiza la relacion entre la estructuralaleleuda y la productividad de una

muestra de empresas Argentinas para el periodo2@®2

El resto del trabajo se estructura de la siguiemdera. La Seccion 2 presenta una
revision de la literatura referida a la relaciénrerel desarrollo del sistema financiero,

el crecimiento de la economia y los determinan&lthzo de la deuda financiera de
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las firmas. La Seccién 3 describe los datos, laishias y la metodologia empleada en
las estimaciones. La Seccion 4 analiza los reagtathtenidos. La Seccion 5 estima la
productividad total de los factores y luego la Egte analiza su relacién con el

endeudamiento de largo plazo. La Seccién 7 pressntonclusiones.

2. REVISION DE LA LITERATURA

Existen dos grandes ramas de la literatura ecomdmice estdn estrechamente
vinculadas con el tema del presente estudio. lragpa es la que estudia la relacién
gue existe entre el grado de desarrollo del sisténaaciero y el crecimiento de la

economia real. La segunda, es la referida a lésrecque influyen en la determinacion
del plazo de vencimiento de la deuda financiertagdirmas y el efecto que este plazo
tiene sobre su desempefio. Varias teorias intentplica como el desarrollo del

sistema financiero puede afectar el crecimientoladeeconomia real, ocupandose
principalmente de determinar el grado de eficiem@dos mercados financieros en la
canalizacion de fondos de sectores superavitarasahaquellos deficitarios. Estas
teorias intentan determinar la habilidad con gueitermediarios financieros evalian
las oportunidades de inversion (Greenwood y Jovian@990). Los estudios empiricos
demuestran con firmeza una correlacién positivaeeet desarrollo financiero de un
pais y la tasa de crecimiento real de la econofiimres como Rajan y Zingales (1995)
muestran que hay una relacién de causalidad emt@esarrollo financiero y el

crecimiento econdmico y que ésta es consecuenadimalaistribucion eficiente de los

recursos financieros mas que de las altas tasasode y acumulacion de capital.

La otra rama de la literatura relativa a la estmectde capital de las firmas parte del
trabajo pionero de Modigliani y Miller que plantiairrelevancia de la estructura de
capital en un mercado competitivo y sin intervene® del gobierno. A partir de ese
trabajo numerosas han sido las investigacionesigbiitando supuestos por una parte
e incorporando diversos factores condicionantes laorotra han estudiado la

composicion de la estructura 6ptima de financiatoieBstas contribuciones se asientan
principalmente en dos hipétesis de estructura digataue suponen (i) la existencia de
un nivel de endeudamiento 6ptimo alrededor de lal das firmas se mueven

gradualmente al evaluar los diferentes costos gfildos asociados con la financiacion
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mediante deuda o capital y (i) la vigencia de yeearquia de decisiones de
financiacion que postula la preferencia de las esgs por recursos de generacion
interna sobre la financiacion externa y, en cascedarrir a esta Ultima, por deuda en

lugar de nuevos aportes de capital.

Sin embargo, la literatura de la economia finaackex desviado luego su interés hacia
el estudio de los determinantes de la composicgiimé entre deuda a corto y largo
plazo. Stiglitz (1996) realiza uno de los primemanteos formales y presenta un
analisis en el cual, para un mercado sin interegres donde no existen impuestos ni
costos de quiebra, los cambios en los plazos deueiadghiento no repercuten en el valor

de la firma.

Estos supuestos, bajo los cuales la composicibneddeudamiento financiero es
irrelevante para el valor de la firma, son muy teely en general dificiles de sostener.
Por lo tanto, esta rigidez en los planteos ha pragod el desarrollo de tres hipétesis, no
excluyentes entre si, que intentan debilitar lgriestos anteriores a fin de explicar los
determinantes del plazo de la estructura de desidascempresas. Estos desarrollos han
sido identificados, en general, como hipétesisidedstos de agencia, (ii) emision de
sefiales (signalling) y (iii) beneficio fiscal deslmtereses. A continuacion se presentan
estas hipotesis con la finalidad de guiar la esiraadel trabajo empirico de la siguiente

seccion.
i) Costos de agencia

El trabajo realizado por Jensen y Meckling (197#&liaa las relaciones entre distintos
organos o estamentos de las firmas en el contexta teoria del “principal-agente”.
Los conflictos de intereses entre el principal yagénte se denominan problemas de
agencia. Estos autores presentan estos problemalscentexto de la firma como un
conjunto de contratos entre varios factores de ymdn. En tal escenario, las
relaciones contractuales generan conflictos degsés ocasionados por la busqueda del
propio beneficio. Bajo este enfoque, los costoagkncia son los costos de resolucién
de conflictos de intereses entre los directivosadempresa y los accionistas por una

parte, y entre éstos y los acreedores por la otra.

En este Ultimo caso, esos costos se reflejan eresdscciones que implementan los

acreedores para contener el emprendimiento de gusyele inversion con alto riesgo
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financiados mediante deuda, con el efecto potew@aransferir beneficios desde los
acreedores hacia los accionistas. Esto se expticgue si la firma tiene deuda en su
estructura de capital, los beneficios que propoecian proyecto con valor presente
neto positivo son compartidos entre los accionigtias acreedores. Pero si los recursos
generados por el proyecto son menores a los eggeradmo los acreedores tienen
prioridad sobre el flujo de fondos de la empresa ks principales destinatarios de los
rendimientos, provocando entonces una reducciéumalet de mercado del patrimonio.
En consecuencia, cuando existe deuda financierarde plazo en la estructura de
capital, es l6gico suponer que los accionistansenduentes a emprender proyectos con
valor presente neto positivo ya que parte del bepefjuedara en mano de los

acreedores.

Myers (1977) explica que el valor de mercado diraa (V) es la sumatoria del valor
de los activos (VA) y el valor presente neto deojpsrtunidades de inversion que puede
ejercitar en el futuro (VPNOC) (es decir, V=VA+VPRQ las que mas
especificamente son definidas como opciones de @OMBi se ordena la expresién
anterior se obtiene V/VA=1+VPNOC/VA, donde V/VA aproxima a la razén valor de
mercado a valor libros (VM/VL). Basados en esa esidgn, Smith y Watts (1992) y
Gaver y Gaver (1993) sostienen que cuanto mayoresealor de las opciones de
crecimiento entre las oportunidades de inversionladdirma, mayor serd el ratio
VM/VL. Sin embargo, ese valor depende de las egpges de que la empresa en
definitiva las ejerza. Por ese motivo, Myers (19pigntea que el incentivo por no
invertir puede ser controlado emitiendo deuda agslanenores al vencimiento de tales
opciones de crecimiento, por lo que puede esperarseel nivel de endeudamiento
financiero a largo plazo se encuentre inversamegiéeionado con la razon VM/VL,

gue aproxima la importancia relativa de las opcate crecimiento.

La teoria de los costos de agencia permite afiteamabién que el tamafio de la empresa
estéd potencialmente correlacionado con el plaziindeciamiento. Como las empresas
de menor tamafio poseen relativamente mayor cantidlazpciones de crecimiento en
su cartera de negocios son mas propensas a indeeneéniesgo de sus negocios (con

probabilidades incluso de llegar a una licuacidradévos) aumentando entonces los

15 Las opciones de crecimiento incluyen proyectogxjgmnsion de la capacidad de planta, introduccion
de nuevos productos, adquisicién de otras empresagrsion en desarrollo de marcas.
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conflictos de intereses entre propietarios y aoesd Esto significa que las empresas
maés chicas enfrentan mayores costos de agencidasggandes, por lo que usarian

deuda a mas corto plazo para disminuir estos praise

Si la deuda a largo plazo se canaliza al mercabticp(l los costos de emision de esta
deuda tienen un alto componente fijo que propogsioeconomias de escala. Por este
motivo, las empresas medianas o0 pequefias enfrel@swentajas en este aspecto.
Presumiblemente por esta razén, este tipo de eagpres financien a través de
colocaciones bancarias privadas o lineas de finamento especificas de menor plazo.
En base a los argumentos planteados, se esperal gui@zo de vencimiento de los

pasivos se encuentre positivamente correlacionatoet tamafio de las empre$as
i) Emision de sefales

Como los funcionarios tienen un poder monopdlicbreda informacion referida al
flujo de fondos esperado pueden emitir sefalesesebrfuturo de la empresa si
encuentran incentivos valiosos para ello. Si lasnetsias de informacion en los
mercados de deuda son importantes, es posible cestayue los directivos adopten
decisiones de politica financiera para transmitiorimacion al mercado y los cambios
en la composicién del financiamiento constituyennugcanismo atractivo para emitir
esas seflales a agentes externos. Las implicaneiastd hipotesis son dificiles de
verificar debido a que las diferencias en el valerla firma son advertidas solamente
por esos directivos. Sin embargo, la teoria haeumado la evaluacion de estas sefiales

en variables que transmitan cambiosdkdady riesgo de liquideen las empresas.

Como el valor de la deuda a largo plazo es maskderamte cambios en el valor de la
firma que la deuda emitida a corto plazo, si ag@séincorrecto, tanto la deuda a corto
como a largo plazo estaran incorrectamente valyguoa® esta Ultima lo estara en

mayor proporciél. Basado en este argumento y en supuestos deidncebre y

16 Las implicancias de esta relacién se conocen &ambdmo principio de correspondenaimagching
principle). Este principio postula equiparar el plazo de ag@ata de los activos con el de las fuentes
que los financian. Si la deuda tiene un plazo mayqgueriodo de utilizacion de los activos, el fluje
fondos generados por estos Ultimos se interrumigatras los pasivos persisten. Esto refuerza los
motivos por los cuales las empresas de menor taerdéientran mayor dificultad en acceder a deuda de
mayor plazo, ya que sus activos tangibles (gangan pequefios en relacién a sus oportunidades
futuras de inversion.

7 Sj la existencia de informacion asimétrica provqua el valor de mercado de la firma sea menor al
que estiman sus funcionarios, por ejemplo, éstomas podrian considerar que la prima por riesgo
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existencia de informacion asimétrica, Flannery @)9&esenta un modelo en el que el
plazo de vencimiento de la deuda puede servir gfialar la calidad de la firma. Si las
diferencias en informacion impiden a los inversalistinguir entre firmas de alta y baja
calidad, aquéllas de alta calidad (y por tantowlbadas, ya que su valor de mercado
es menor al que se determinaria si el mercado slspude toda la informacion, vale
decir fuera eficiente de forma fuerte) desearantiemai deuda con menor error de
valuacion (o sea deuda a corto plazo) a fin de miaair el valor del patrimonio. Por el
contrario, las firmas de baja calidad (y por tastbre-valuadas) tendran preferencia por
la emisién de deuda a largo plazo con mayor ereovaluacion. Por ese motivo, las

“mejores” firmas dan sefiales de su calidad emitetelida de corto plazo.

El concepto de riesgo de liquidez esta estrecharefdcionado con la calificacion de
riesgo que posea la deuda de una empresa. Diari®8d)(desarroll6 un modelo que
plantea la eleccion del plazo de la deuda en fandi la calificacién de riesgo de la
firma. En ese trabajo el riesgo de liquidez de dad& a corto plazo proviene de la
pérdida de control de los fondos por parte de fdmdi deudora en caso que los
acreedores no se hallen dispuestos a renovardidlacaite la difusion de malas noticias
(por ejemplo, un cambio en su calificacion). Ensamuencia, el riesgo de liquidez es
aquel que puede llevar a que un deudor solvente piguido no pueda obtener
refinanciamiento. Por esa razon puede suponerselagudirmas con las mayores
calificaciones emitan deuda de corto plazo porcaeriesgo es menor, mientras que las

que tienen calificaciones mas bajas prefieren edetida a largo plazo para reducirlo.
iii) Ventaja fiscal de los intereses

Los impuestos juegan un rol importante en la tonea décisiones financieras
corporativas, numerosos trabajos analizan el eféetsubsidio fiscal de los intereses

en la determinacion de la estructura de endeudamniem términos de las

incorporada en el costo del financiamiento seg g#tagque el mercado le asigna una menor calidad a |
firma de la que los funcionarios perciben. Pordotd, cuando mayor informacion acerca de la calidad
real de la firma tome alcance publico, no sé6lo darsh valor total sino que también se modificaiegin

de la prima por riesgo incorporada en la tasa deugmto que determina el valor actual de su ddvmta.
ejemplo, si toda la deuda es de descuento puraées, sin pago de cupones por intereses y con
amortizacion total a su vencimiento), su valor atesP=100/(1+y)" dondey representa la tasa de
descuento de deuda para esta firma-tyel plazo de vencimiento del instrumento. Derivareita
expresion con respecto (4+y) y ordenando se obtiene la expresi¢adP/P]/[ {1+y)/1+y] = - (T-t),
comunmente definida como thuracionde la deuda. Esta es una medida de elasticidathdica que la
tasa de cambio en su precio ante un cambio porlertu la tasa de descuento esta inversamente
relacionada con el plazo de vencimiento.
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composiciones Optimas de deuda y capital. Sin egobauperada la definicion respecto
de las proporciones entre ambas fuentes, es niecgsafundizar el andlisis de las
relaciones entre la deuda a corto y largo plazo gqudorman dicha estructura de

financiamiento.

En esos términos, Brick y Ravid (1985) desarrollarmodelo que analiza la relevancia
del plazo de maduracion de la deuda en presendrapleestos y costos de quiebra que
determinan una estructura 6ptima de capital. Elefwogredice que si los cargos por
intereses del nivel de deuda 6ptimo y la variacgdn su precio de mercado son
sustitutos perfectos con fines impositivos, loszptade endeudamiento no otorgan
ningn beneficio fiscaf. Sin embargo, mientras mayor es el plazo de esdad@ayor
sera el aumento de su valor actual ante una dismmen las tasas de interés. Como el
cémputo de la pérdida por ese mayor valor no sepeasa exactamente con el menor
cargo por intereses que se consideran para deterrfos impuestos, es posible
desarrollar entonces una estrategia que aprovacksgtiuctura temporal de las tasas de
interés y obtenga beneficios fiscales al emplear determinado plazo de
endeudamientd. En este estudio se espera que el plazo de endeuda se encuentre

inversamente relacionado con el nivel de las tdsasterés.

Con otro enfoque, Kane, Marcus y McDonald (198%ppnen un modelo que resuelve
enddégenamente el plazo de vencimiento de la dewataporando tanto los impuestos
personales y corporativos como los costos derivaoslificultades financieras y de
emision de deuda. En ese modelo, el plazo de vésmindptimo se obtiene cuando,
para cada periodo, los beneficios fiscales denteseses se compensan con los costos

de emision de deuda y por dificultades financiers, las firmas incrementan su

18 Asumen inicialmente que la firma emite solo bodesiescuento puro, y por lo tanto los aumentos en
sus precios en cada periodo son considerados cangasio en intereses deducible mientras que las
caidas en el precio de los bonos representan ogygrabados. Esta caida en el precio es considerada
ingreso porque la firma no solo puede usar losdsreh el periodo sino que también puede repagar la
deuda con menos dinero.

19 En presencia de una estructura temporal de tasasatés creciente generalmente la deuda de largo
plazo es Optima mientras que ante una estructweedente resulta 6ptima la de corto plazo. Este

razonamiento explica porque debiera emitirse dedealargo plazo aun cuando los argumentos

relacionados con los costos de agencia postulde kzorto plazo como 6ptima. Se puede inferir que en
presencia de una estructura temporal de intergsegente, la deuda de largo plazo puede jugar Lin ro

fundamental en maximizar el beneficio fiscal dedivade la deuda y en forma simultanea resolver los

conflictos de agencia que surgen debido a la irdioiém asimétrica y el riesgo moral.
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proporcion de deuda a largo plazo mientras el modfscal aumenta a fin de asegurar
gue las ventajas fiscales de la deuda, netas dm#iss de dificultades financieras, no
son menores a los costos de emision de deuda. €mmemente, las implicancias
empiricas de este modelo plantean una relaciomsaventre el plazo de vencimiento de

la deuda y la tasa efectiva de impuestos corpastiv

En resumen, las implicancias de la teoria de Istosade agencia para el desarrollo del
analisis empirico sugieren que debe esperarse lgptaz de la deuda disminuya
cuando mayores sean las oportunidades de creconigmhenor sea el tamafio de la
firma. Los argumentos de la emisién de sefalesiqggedjue las empresas de alta
calidad (o con elevadas ganancias anormales) pajonriesgo de liquidacién emplean
deuda a corto plazo mientras que las que tienen ajgs calificaciones de crédito
utilizan deuda a largo plazo. Finalmente, la hipidtele intereses e impuestos predice
gue el plazo de la deuda aumenta a medida quesdaefectiva de impuesto a las
ganancias de la empresa disminuye y la pendieni& efgtructura temporal de las tasas

de interés se incrementa.

3. DATOS Y VARIABLES EMPLEADOS

Este trabajo incluye informacion anual de 70 firnties Argentina cuyas acciones
cotizaron publicamente en la Bolsa de Comercio denBs Aires durante el periodo
1992-2004 que es el mas extenso para el que sendisie datos en formato digital. La
informacion de balances de las empresas provieneladdase de datos de
Economatical, mientras que aquella correspondiente al Anexo eHlab estados

contables se recopilé de los balances publicadosagoempresas en el Boletin de la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires durante el peri®@92-1999 y de la pagina de la

Comisién Nacional de Valores para el periodo 200@42nvww.cnv.gov.ar)

Se excluyeron de la muestra compafiias financidrascos, grupos financieros,
compainiias de tipo holding, compafias de segurodpfode pension y “otras” debido a
qgue su nivel de leverage esta fuertemente inflaglocpor los requisitos explicitos (o
implicitos) de seguros del inversor como son laguses de depdsitos. Ademas, sus
pasivos u obligaciones no son estrictamente corbfgsacon los de firmas no

financieras. Por ultimo, la regulacion impuestar pgemplo la referida a capitales
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minimos en el caso de los bancos o compafiias ferasc puede afectar en forma

directa la estructura de capital.

Desafortunadamente el panel de datos no es batimgmees, por un lado algunas
empresas desaparecen (cierran, se liquidan onfusjoen alguno de los afios del
periodo 1992-2004 y por otro lado, surgen otrasres®s nuevas en los afios mas
recientes. Sin embargo, segun sostienen LP, etlegmaneles no balanceados ayuda a

reducir los sesgos de seleccion de la mu@stra

El plazo de la deuda financiera de largo plazo (P&d-el promedio ponderado del
plazo de todos los instrumentos que conformansVpdinanciero no corriente de cada
firma. Por lo tanto, esta medida del plazo de fi@miento debe incluir tanto las
fuentes financieras privadas como los instrumefit@ncieros publicos o especificos
(los leasings, por ejemplo). En virtud de las lanibnes de la base de datos en cuanto al
detalle de la informacién, en este estudio se eanfdeaproximacion sugerida por
Barclay y Smith (1995), quienes miden el plazo dacimiento de la deuda como el
cociente entre la deuda financiera a largo plaleodeuda financiera total. Las ventajas
de utilizar esta variable radican en que al seplaratecision de endeudamiento se
centraliza la atencién en la proporcién de deudanftiera a largo plazo sobre la deuda
total. En consecuencia, en el andlisis empiricojaldable dependiente (PDF) es una

variable cuantitativa que mejor aproxima el plagdaldeuda financiera de las firmas.

Las variables explicativas miden atributos que deeedo con las diferentes teorias
planteadas en la seccion anterior afectan potemerde la decision de las firmas

respecto al plazo del financiamiento.

Para explorar la hipétesis destos de agencian la eleccion de la proporcién de deuda
a largo plazo se emplean las siguientes variabfestunidades de crecimiento (G) de
las firmas que se calcula corfarelacion entre el valor de mercado del capitauy
valor de libros. La teoria predice una relaciéreisa entre G y PDF. El tamafio de la
firma (S) se aproxima por el logaritmo natural de &ctivos de la empresa y se espera

también una relacion positiva entre Sy PDF.

20En este estudio existen sesgos potenciales decigiezomo consecuencia de que sélo las compafiias
con cotizacién publica de sus acciones son incdugtfeel andlisis.
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Para verificar la hipotesis de &mision de sefialesas diferencias que los directivos
perciben en la calidad de la firma se aproximan woa variable (BR) que refleja el
cambio en las ganancias operativas futuras y qumlsela como la variacion en los
resultados operativos en los dltimos tres afios grad por los activos totales
promedios en ese periodo. Se espera que las espesi#ta calidad obtengan cada afio
resultados operativos mayores al de los anterigrgae los de las de baja calidad sean

menores; en otras palabras que entre BR y PDRaaxis relacion negativa.

El concepto de riesgo de liquidez sostiene qudidams con alta calificacibn emplean
deuda de corto plazo, mientras que las demas serprogensas a contraer deuda de
largo plazo. Aunque para probar este argumenta seriveniente emplear una variable
gue asuma valores segun la calificacion otorgadta fama por una calificadora de
riesgo, en este trabajo resulta dificil probardidez de esta hipotesis empleando estas
calificaciones como variables explicatiador ese motivo, se ha reemplazado por otra
variable que relaciona el resultado neto mas Ipsed&ciones y las amortizaciones con
la deuda total (FFO) ya que algunos estudios hantifittado su mayor capacidad de
prediccion de dificultades financieras sobre otyas incorporan incluso ajustes por las
variaciones en partidas del capital de trabajoespera observar una relacion negativa
entre PDF y FFO.

Finalmente, para analizar la importancia que tietenbeneficios fiscaleen la
composicién de la deuda financiera a largo plazoesgplearon dos variables
adicionales: la tasa efectiva del impuesto a lasugaias de las firmas (T), medida para
cada afio relacionando el impuesto devengado yseiltaglo operativo después de
intereses y antes de impuestos. En este casopsmama relacion inversa entre T y
PDF. El nivel de las tasas de interés (l) es apragb mediante la evoluciéon de la tasa
de préstamos bancarios a empresas de primera Seeespera también una relacién

negativa entre | y PDF.

21 por ejemplo, tomando la escala de la calificad&iemdard & Poor’s, al nivel de calificacién “AAA”

se le asigna el valor 1, al nivel “AA” el valor 2agi sucesivamente hasta otorgar el penultimo mayor
valor a la empresa de menor calificacion mientrees e valor mas grande corresponde a las empresas n
calificadas. Desafortunadamente, muy pocas empegsksmuestra tienen o tuvieron en algin momento
instrumentos calificados por lo que resulta podiccdntinuar con la clasificacion anterior.
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Algunas relaciones importantes

Antes de proceder con el analisis de regresion Ipsaefectos de presentar una
descripcion mas completa y general de la situas@mresenta en la tabla 1 un resumen
estadistico de las variables y relaciones mas itapts obtenidas de la informacion
agregada de los balances de las empresas (couasslda

TABLA 1

Ratios financieros de las firmas agrupadas segtsnsafio*

Tamario de la firma

Pequefias Medianas Grandes
Liquidez corriente (LC) 1.443 1.463 1.624
Endeudamiento (LEV) 0.384 0.470 0.503
Deuda de largo plazo (PDF) 0.330 0.411 0.486
Flujo de fondos (LIQ) 0.121 0.268 0.287
Riesgo de liquidez (FFO) 0.162 0.100 0.230
Activos fijos / Activos totales (K/AT) 0.430 0.513 0.668

*El tamafio se aproxima por el In de los activoalest. Notas: (i)LC = activo corriente / pasivo @nte (i) LEV =
pasivo total /activo total (iii) PDF = deuda degarmlazo / deuda total (iv) LIQ = flujo de fondoadtivos fijos (V)
FFO = Utilidad operativa + amortizaciones y depaeitines / deuda total.

Sobre la base de la tabla 1 se pueden inferir algoanclusiones:

1. El grado de liquidez de las firmas, segun indiceagb de liquidez corriente, esta
positivamente relacionado con su tamafo ya queisghmoscila entre 1,443 para
las firmas pequefas y 1,624 para las grandesnizddaja liquidez corriente de las
firmas pequefias podria sugerir que se encuentiativaenente restringidas al
financiamiento de largo plazo y por ese motivo he@sesidades se cubren con

fondos corrientes.

2. Elratio de endeudamiento es mas alto para firmes grandes aunque la diferencia
no es muy significativa. El ratio de deuda/capital se muestra) también confirma

que las firmas mas grandes estan mas apalancadas.

3. Para las firmas mas pequefas, casi las dos temares de su deuda es de corto
plazo mientras que para las firmas grandes lascsitn es diferente ya que la mitad
de su deuda es a largo plazo. Esto estaria sulprigme el acceso a financiamiento

de largo plazo es mas restringido para las firmaguehas. La estructura de
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vencimiento de la deuda también se asemeja arlcest de sus activos ya que la
relacion entre los activos fijos y los totales esnor para empresas pequefias y

bastante mayor para las mas grandes.

4. Cuando se comparan los flujos de fondos de lasafircon la maduracion de la
deuda aparece una relacion positiva entre ellogl &tio de flujo de fondos en
relacion a los activos fijos puede interpretarssm@aina medida de performance,
entonces podriamos establecer una correlacioniygosibtre performance y plazo

de la deuda.

Descripcién del modelo econométrico

La decision referida al plazo de la deuda congitslo una de entre todas aquéllas que
las firmas deben adoptar en un entorno simultareadetisiones de inversion y

financiamiento. Por ese motivo, seria necesaripodisr de un sistema de ecuaciones
simultaneas que permita controlar estas decisionagintas. Sin embargo, la teoria

actual no es suficientemente rica como para prdeseaestricciones necesarias a dicho
sistema ya que estas decisiones simultaneas astiag por las caracteristicas propias
de las firmas. Por ejemplo, es mas probable quaesap con mayores opciones en
oportunidades futuras de inversion se financiemagior medida con deuda y que ésta
su vez sea de corto plazo. A su vez, dichas firseastambién mas propensas a emitir

deuda privada y no publica.

Ante este inconveniente, Barclay y Smith (1995)ien@g que es posible plantear
regresiones que pueden interpretarse como ecuacienéorma reducida dentro de un
sistema general de ecuaciones simultaneas selandonas variables explicativas que
sean exdgenas al modelo. En consecuencia, lasi@yge empleadas en este trabajo
pueden interpretarse mas precisamente como eceacida forma reducida que
explican el plazo de la deuda de las empresasudgdiccon las teorias planteadas en la

seccion anterior.

En una primera instancia el plazo de la deuda (PfF)elaciona con las distintas
variables explicativas estimando por Minimos Cuddsa Ordinarios (MCO) la

siguiente expresion:
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(1) Yie =0 ¥ By + By *Ee

donde y simboliza la proporcion de deuda financiera noieote para la firma i en el
periodo t, X ....%it las variables explicativas, un término constante comun para

todas ellas3j los coeficientes a estimary las perturbaciones aleatorias.

Sin embargo, como esas estimaciones basadas enagatgpados pueden proporcionar
una sobrestimacion de los estadisticos t por léblgopresencia de autocorrelacion en
los errores, se ha estimado otro modelo empleaatis dle panel, que permite no sélo
modelar las diferencias entre firmas y a travédideipo con mayor precision sino que
también ayuda a eliminar el problema de dependefeils errores. En este caso el

modelo empleado es el siguiente:
(2) Yie =% By T P BiXe it

dondeaq; es constante a través del tiempo t pero espegfica cada firma i mientras

que el resto de las variables tienen el mismo fsogido del modelo anterior.

A pesar de que existen numerosos factores quequatener una clara influencia en la
disponibilidad de deuda financiera a largo plazome el caracter de empresa
extranjera, la pertenencia a grupos econémicosgeltan con una entidad bancaria, la
antigiiedad de la firma, su poder sobre el mercaldooyientacion de su produccion al
mercado interno o externo, por ejemplo, lamentabigemno fue posible considerarlos

por falta de informacion adecuada.

4. RESULTADOS OBTENIDOS

La tabla 2 resume los resultados obtenidos de asteh modelo comentado en la
seccion anterior. Los coeficientes de las variatidagen los signos esperados segun las
predicciones de las teorias aunque no siempreaassignificativos. El coeficiente que
aproxima las oportunidades de crecimiento es neggtresulta solo significativo en el

modelo de datos en paneles. Este resultado estdidando que la proporcion de deuda
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financiera a largo plazo esta inversamente relaciarcon el valor de las oportunidades
de crecimiento de las firm&s

El pardmetro que mide la influencia del tamaficadiérina es positivo y significativo en

ambos modelos. El resultado parece indicar queunreato en el tamafio de los activos
de la firma aumenta la fraccion de la deuda firenaca largo plazo. Este resultado es
consistente con el principio de que el plazo decweiento de los pasivos no debe
superar al de los activos que financian y estad @ey estrechamente vinculado al
concepto corriente de que el acceso a deuda de lplago estd generalmente

condicionado por los activos que la firma ofrezcayarantia.

TABLA 2
Determinantes del plazo de endeudamiento corporativ

Variable dependiente: PDF Signo esperado MCO Efectos fijos

Costos de Agencia

Oportunidades de crecimiento - 0.0001 -0.0053**

(0.17) (-2.13)

Tamafio + 0.220%** 0.1878***
(10.42) 2.60

Emision de sefiales

Calidad - -0.9614 -0.3541
(-1.92) (-0.68)

Riesgo de Liquidez - -0.8880 -0.0072
(-1.57) (-0.09)

Beneficio fiscal de intereses

Impuestos - -0.0065 -0.0021
(-0.75) (-0.27)

Intereses - -0.3420 -0.3024*
(-1.97) (-1.86)

R? 0.4865 0.6705

Numero de Observaciones 557 557

Estadisticos t entre paréntesis. *, ** y *** Coeéintes significativos al 10%, al 5% y al 1% resjwechente.

Los resultados muestran también que tanto la ahliamo el riesgo de liquidez

condicionan la proporcion de deuda financiera golgiazo en la estructura de capital

22 Este resultado debe analizarse con precauciéne/asfa variable es una aproximacion del valor sle la
oportunidades que tienen las firmas sobre sus progduturos y se calcula con una relacion en &eju
numerador depende del precio de mercado de lasn@scisujeto a un comportamiento oscilante que
parece reflejar la inestabilidad del mercado acuionde Argentina.
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de las empresas. En el caso de calidad el codficidm la variable es negativo y

significativo lo que estaria indicando que cuargdodirectivos esperan una mejora de la
calidad futura de la firma reducen los niveles dadad a largo plazo. En el caso del
riesgo de liquidez, el signo negativo del coefitdetle FFO permite interpretar que las
empresas con mas riesgo de liquidez poseen menda ddargo plazo en su estructura

de capital.

Las estimaciones captan también la influencia dgleficio fiscal que generan los
intereses ya que los coeficientes tanto para lahlarT como para | poseen los signos

correctos aunque son solamente significativos @acaso de los intereses.

Los resultados obtenidos confirman, entonces, riedigriones de lgeoria de costos de

agencia pues la proporcion de deuda a largo plazo disyeimon las oportunidades de

crecimiento y aumenta con el tamafio de las firbas.evidencias también parecieran
sugerir que con sus decisiones de endeudamientengsesas emiten sefiales al
mercado, ya que el porcentaje de deuda a largo plsta inversamente relacionado con
la calidad de la empresa y con el riesgo de liquidanque los resultados obtenidos son
s6lo escasamente significativos. Finalmente, tampesultd posible demostrar que las
firmas tomen sus decisiones de financiamiento iitdiscpor la relacion entre los costos

generados por intereses y los beneficios fiscalesetios otorgan.

En general, los efectos de las variables que eplia proporciéon de deuda a largo
plazo son de magnitud relativa si se los considarforma independiente. No obstante,
las caracteristicas especificas de grupos de eagppEsmiten apreciar la importancia
conjunta de los condicionantes que explican elgptizla deuda. Con ese fin, la tabla 3
clasifica a las empresas de la muestra en baaenafib de sus activos e indica que las
empresas mas pequefias tienen en promedio una maedor VM/VL (lo que estaria
reflejando sus menores oportunidades de crecin)iersios resultados operativos
aumentan en mayor proporcién que los de las maysmsde menor liquidez y sus

tasas efectivas de impuesto a las ganancias sohajass
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TABLA 3
Determinacion del plazo de la deuda en base alftame la firma

Plazo* Tamafio Crecimiento Calidad Liquidez Impuestos
Grandes 0.596 6.243 0.987 0.039 0.200 0.325
Medianas 0.447 5.443 0.906 0.037 0.147 0.273
Pequefias 0.305 4.699 0.617 0.045 0.155 0.242

*PDF = cte + 0,1878 S — 0,0053 G - 0,3541 BR —T20RFO - 0,0021 T - 0,3024 |

Esta tabla resume informacién Gtil para efectuaukiciones empleando los resultados
del modelo estimado. Asi se comprueba que, lasesaprgrandes tienen en promedio
el 59% de sus pasivos en deuda financiera a ldago.pEl cambio de empresa grande a
mediana implica que dicha participacion se redace% y si la empresa es pequefia
el modelo estima un 30% de deuda financiera a lpigpo en la estructura de sus
pasivos.

5. PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES

La participacion de la deuda a largo plazo en teuetira de financiamiento parece
tener una influencia importante sobre la eficiemoia que operan las empresas. Existen
al menos dos razones que permiten suponer que gar rparticipacion conduce a
incrementar la productividad. Por una parte, eritiamiento a largo plazo les facilita
el acceso a tecnologias mas eficientes que sexdaias a financiar con deuda a corto
plazo por sus consecuencias sobre el riesgo deddicjorf®. Por la otra, la
imposibilidad de acceder a financiamiento a lar¢gez@ afecta la disponibilidad de
capital de trabajo conduciendo a un desempefio @oajd de niveles 6ptimos. Pero
también es probable que un mayor financiamientoorocplazo las someta a un
monitoreo permanente por parte de los acreedaregid podria reducir ineficiencias y

por consiguiente influir positivamente en la pradadad.

% Las firmas evitaran financiar con deuda a cortazella adquisicion de maquinarias y equipos
sofisticados, a menos que éstos generen un flujfondos inmediato suficiente para enfrentar los
compromisos que surjan de esas obligaciones yasiqne son capaces de atender esas obligaciones
riesgo de liquidacién aumenta.
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Con el proposito de evaluar si el plazo de la deafdeta el desempefio de las firmas se
estima la productividad de las firmas en una pranegapa y luego se analiza el impacto
que tiene la deuda a largo plazo junto a otrasabbes relacionadas, sobre la

productividad de esas empresas.

La productividad se estima empleando una funciéprdduccién. Un problema central
en la estimacién de funciones de produccion esiglacion que hay entre los shocks
de productividad y los niveles de factores prodwsti Las firmas maximizadoras de
utilidades responden a estos shocks positivos {wega en la productividad

expandiendo (reduciendo) su produccion lo que erquicantidades adicionales
(menores) de recursos. Por lo tanto, aquellos roétodie ignoran este problema de
endogeneidad como los estimadores de MCO y eféigieproporcionan estimaciones

inconsistentes de los parametros de la funciorragugcion.

Olley and Pakes (1996) desarrollaron un estimaderegnplea la inversion como proxy
de los shocks no observables en la productividadn&odologia, permite estimar los
coeficientes de la funcién de produccion teniend@wenta las dos posibles fuentes de
sesgos, de seleccion y simultaneidad. El primeroeSere al hecho de que muchas
firmas pueden haber desaparecido durante el pededmnalisis. Es razonable pensar
que la variable no observada de productividad geleision de dejar el mercado estan
correlacionadas causando un problema potencial etieccson de la muestra. El
problema de simultaneidad se refiere a la corr@faentre la variable no observable de

productividad y la cantidad de factores elegidasl@dirma.

Posteriormente, Levinsohn and Petrin (2003) intceduuna importante mejora en la
metodologia de Olley and Pakes mediante el usaeted intermedios en lugar de la
inversion como variable proxy de la productividaa inversion sélo funciona bien

como proxy si toma valores positivos, 1o cual puseleuna condicion restrictiva para la
informacion que se maneja en paises en desardiloje puede ser cero. También
encuentran evidencias que sugieren gque la invecsigm proxy tiene costos de ajustes
significativos y por lo tanto puede que no respoadis shocks de productividad
violando la condicién de consistencia.

Ellos sostienen que el uso de factores intermauliesle resolver mejor el problema de

simultaneidad. Uno de los beneficios surge de laibgmlad de contar con la
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informacion necesaria ya que muchas firmas no tapanversiones pero si el uso o
consumo de bienes intermedios como electricidacemales. El hecho que los costos

de ajuste sean importantes, confiere otro benediciso de estos bienes intermedios.

El procedimiento que se adopta en la estimaciote gl una funcion de produccion

Cobb-Douglas
(3) Yie = Bo + Br kit + Bi lit + B Mit + ¢ + Nt

donde yes el logaritmo de la produccién de la firma i epeziodo t, k es el logaritmo
del capital, | es el logaritmo del trabajo,ines el logaritmo de los materiales, es su

productividad yn;.es el término de error estocastico.

Levinsohn and Petrin (LP) proponen un procedimiel@@stimacion de los coeficientes
de (3) en dos etapas teniendo en cuenta los prabldmsimultaneidad. En la primera
etapa, se invierte la funcion de demanda de mbdsyida cual se supone que es

estrictamente creciente an

(4) o = h (my, ko)

esta ecuacion presenta la variable no observablpratfuctividad como funcion de

variables observables. Reemplazando (4) en (3)osghlp controlar porw en la

estimacion:

(5) Yie = Bilie + Or (M, Ke) + Nt

donde

(6) bt (M, ki) = Bo + B kit + B Mic + by (My, k)

los modelos “parcialmente lineales” (5) y (6) sonodelos de regresion
semiparamétricos. La primera etapa de estimacigmifee la identificacion del
coeficiente del factor variabl® pero no permite la identificacion del factor fijodel

coeficiente de los materiales empleadis §m).

La segunda etapa intenta estimar esos coeficiesutggniendo que la productividad

sigue un proceso de primer orden de Markov:
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(7 1 = Efonea @]+ &1 = g @) + &= glhe (Mg, k)] + Eea

donde &1 es la innovacion emw.;; rezagando (7) un periodo y reemplazando el

resultado en (5) se obtiene:
(8) Vit - Bilie = Bo + B kit + Bmmit + hy (M, ko) + Nt
= Bo + Br kit + BmMit + 9[de1 (M1, Kit1) - Bo - Br Kitr - Bm Mia] + &+ Nit

esta expresion requiere conod@ey que puede ser estimado en la primera etapa. La

ecuacion (8) luego se emplea para estparf3n por minimos cuadrados no lineales.

La productividad se estima a partir de una funciten produccién Cobb-Douglas
empleando como variable dependiente la produccétasd firmas y como variables
explicativas los factores productivos (capital gb#&jo). Siguiendo a LP (2003) se
introduce un ‘“insumo intermedio” que se emplea cow@iable proxy de la

productividad y que esta representado por los iassrempleados en el proceso
productivo. La variable que representa la producdié la firma (Q) se aproxima por el
monto de las ventas anuales, el capital (K) peakdr neto de inmuebles, maquinarias,
equipos y otros bienes de uso, los materiales @Mepconsumo de materias primas y
otros gastos (que integran el costo de ventasjraledjo (L) por las remuneraciones del

personal de produccién y administracién de cadaafir

El primer paso del algoritmo LP comprende la estigra de la ecuaciéon (3) que
permite obtener estimaciones consistentes de kficentes de los factores variablgs

y Bi. Una vez obtenidos estos coeficientes, se comgutaminoy? =y, —3,1, —f.i,

que luego es regresado en la serie polindmica gnkii*. Los valores estimados que
surgen de dicha regresion se dendiatmy, ki). El segundo paso consiste en obtener
estimaciones consistentesfBlgey Bk mediante minimos cuadrados no lineales aplicados

a la ecuacion (8) dondg es el término de innovacién en la productividad

%4 La funcién h(.) es estimada en forma separadaantsluna serie de expansién polinémica donde se
usan términos de hasta cuarto grado g¢ k.

% La implementacion de este mecanismo de estimagidnstrumentd en STATA mediante el comando

levpet que estima los coeficientes de la funcidprdeluccion en forma directa aplicando el algoritheo
LP.
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La tabla 4 compara los coeficientes de la funciénpbduccién estimados mediante

minimos cuadrados ordinarios (MCO), efectos fijad glgoritmo de LP (2003).

TABLA 4
Estimacion de los parametros de la funcién de prcida

Variable dependiente: In Q MCO Efectos fijos LP

Ln (trabajo) 0.4143* 0.2977*** 0.1452%**
(19.38) (9.92) (3.09)

Ln (capital) 0.4245** 0.3830*** 0.1903*
(22.74) (13.43) (2.03)

R? 0.8170 0.8711

NuUmero de Observaciones 648 648 648

Estadisticos t entre paréntesis. *, ** y *** Coeéntes significativos al 10%, al 5% y al 1% resjwachente. LP son
las estimaciones empleando el algoritmo de Levimsotd Petrin (2003).

Los parametros de las estimaciones empleando MQf@der aquellos estimados
siguiendo a LP, lo que confirma los resultadositedry empiricos comentados en
Levinsohn and Petrin (2003). Los coeficientes dglital estimados mediante MCO
pueden estar sesgados hacia arriba o hacia a@godiendo del grado de correlacion
entre los insumos y los shocks de productividad. éSte caso en particular los
pardmetros obtenidos mediante MCO son mayores quellas que se obtienen al
emplear LP. Por otro lado, las estimaciones ob#sne@mpleando efectos fijos difieren
de las otras dos lo cual podria explicarse debidoela magnitud de los shocks de
productividad de cada firma varian en el tiempooy o tanto no es un efecto fijo

constante.

La tabla 5 resume las estadisticas de la proddativ(TFP) de las firmas de acuerdo a
su tamafio medido como el logaritmo de los activatslds. Los promedios de
productividad indican que las firmas mas grandasden a ser mas eficientes en el uso

de los factores productivos.
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TABLA 5

Estadisticas descriptivas de la productividad dlos factores

Promedio Mediana Desvio Minimo Maximo

Estandar

Todas las empresas - 70; 650 obs.

TFP 5.628 5.622 0.478 4.178 7.152
TFP segun tamafio

1 DECIL 6.190 6.108 0.319 5.854 6.764
2 DECIL 6.031 6.069 0.239 5.600 6.315
3 DECIL 5.968 5.930 0.268 5.675 6.336
4 DECIL 5.507 5.639 0.351 4.872 5.791
5 DECIL 5.610 5.5647 0.197 5.389 5.934
6 DECIL 5.464 5.537 0.328 4.965 5.895
7 DECIL 5.405 5.352 0.205 5.182 5.768
8 DECIL 5.439 5.433 0.127 5.278 5.595
9 DECIL 5.207 5.222 0.090 5.081 5.298
10 DECIL 5.011 5.085 0.255 4.484 5.260

6. PLAZO DE LA DEUDA 'Y PRODUCTIVIDAD

Con el propésito de evaluar si el plazo de la dexideta el desempefio de las firmas se
presentan a continuaciéon algunas estadisticas eseriden la relacion entre la
proporcion de deuda a largo plazo, la tasa derrento de las ventas y el flujo de
fondos. La Tabla 6 presenta las firmas agrupadasi@&niles de acuerdo a la proporcién
de deuda no corriente en relacion al total. Cadatitypresenta los valores medios de
esa variable, de la tasa de crecimiento anual slesdatas y de la relacion flujo de
fondos a activos fijos (el flujo de fondos se afiesumando al resultado operativo
después de impuestos las amortizaciones, depmogscy variaciones en el capital de

trabajo) y presenta las correlaciones entre es&bles y el plazo de la deuda.

Alli se observa (i) que la tasa de crecimientoageventas es del 3,2% anual para las
empresas con la menor proporcién de deuda largmo pladel 11,4% para las que
emplean mayor financiamiento de ese tipo, (ii) ééacion entre flujo de fondos y
activos fijos fluctda entre 17,4% y 56,5% y (i) ¢orrelacion positiva entre el plazo de
la deuda y la tasa de crecimiento de las ventasipdado y la razon flujo de fondos a

activos fijos promedio por el otro sugieren queldaida a largo plazo tiene un impacto
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favorable sobre el crecimiento de las ventas deelapresas y también sobre su
rentabilidad. Los flujos de fondos pueden ser tamatbmo indicador de calidad de la
firma y solvencia crediticf, (iv) la correlacién positiva entre el plazo deduaacion y

su nivel de endeudamiento podria explicarse porlasidirmas toman mas deuda de
largo plazo para cubrirse del aumento en el rieggliquidacion asociado con mayores
niveles de endeudamiento. Esta relacion directeoasistente con la hipotesis de que
las firmas buscan prolongar los plazos de vencitmi@h aumentar sus pasivos para
disminuir las probabilidades de una crisis de tigai Ademas, las firmas buscan un
balance entre los activos y pasivos en el sentiiotcptan de financiar los activos de

largo plazo con pasivos de largo plazo y los asto@rrientes con deuda de corto plazo.

TABLA 6
Plazo de la deuda, crecimiento y rentabilidad @eentajes)

Valores medios en el cuartil Correlaciéon con

Variables 1 2 3 4 elplazo de la
deuda
Plazo de la deuda (PDF) 11,1 33,6 52,9 69,2
Endeudamiento (LEV) 32,7 49,3 50,0 53,1 0.3970
Tasa de crecimiento de ventas 32 51 6,9 11,4 0.1128
Flujo de fondos / Activos fijos prom. 17,4 20,2 47,4 56,5 0.2978

Con la finalidad de explorar los motivos por loedas firmas con mayores plazos de
deuda presentan mayores tasas de crecimiento eerites y de rentabilidad, se analiza
a continuacion el efecto que ese plazo tiene sawaiveles de productividad. Para ello
se emplean los niveles de productividad obtenidok eseccion anterior y se emplean
las siguientes variables financieras que se estajgaicen influencia sobre la
productividad: LEV, PDF y LIQ.

La variableLEV que mide el ratio de endeudamiento de la firmessiena dividiendo el
pasivo total por el activo total. La proporciondiida financiera de largo pla®F se
aproxima, siguiendo a Barclay y Smith (1995), comlocociente entre la deuda
financiera a largo plazo y la deuda total. La @ga 1Q mide el grado de liquidez de

cada firma y se calcula dividiendo el flujo de foagor los activos fijos de cada firma.

26 \ver Diamond, 1991.
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El modelo se estima con informacion a nivel de damiaa empleando el método de

efectos fijos. Como se emplea informacion contajle esta frecuentemente sujeta a
errores de medicion y sesgos por el uso de difeseatiterios y practicas contables
entre las distintas firmas, los términos de infec@@n encontrados mediante el método
de efectos fijos pueden estar ain mas sesgadosmuasos de regresiones simples
donde se agrupa la informacion (Hsiao, 1986). Bte motivo, los resultados obtenidos
mediante la técnica de datos en panel se compamaraguellos que surgen de la

regresion simple, estimada con la informacién agglaputilizando MCO.

TABLA 7
Plazo de la deuda y productividad

Variable dependiente: TFP Efectos Fijos MCO
PDF 0.0154* 0.2561***
(1.89) (3.54)
LEV -0.0234* -0.3528***
(2.01) (-3.35)
LIQ 0.0162*** -0.0033
(2.64) (-0.24)
R? 0.5992 0.5193
NUmero de observaciones 433 433

Estadisticos t entre paréntesis. *, ** y *** Coeéintes significativos al 10%, al 5% y al 1% resjwechente.

Esos resultados sugieren que la deuda a largo pilrz® un efecto positivo sobre el
nivel de productividad, pues el coeficiente PDF pssitivo y estadisticamente
significativo. Estos resultados estarian confirntaladidea tradicional de que la escasez
de financiamiento a largo plazo afecta la calidadbd activos fijos y consecuentemente
la productividad de los mismos, pues las firmasstran dispuestas a financiar con
deuda a corto plazo la adquisicion de maquinariaguipos mas eficientes, a menos
gue éstos generen un flujo de fondos inmediatocisate para enfrentar los
compromisos que surjan de esas obligaciones a quarpo. Por otra parte, la
inaccesibilidad a financiamiento no corriente aelzt disponibilidad de capital de
trabajo necesario para el proceso productivo cencemsecuencias directas sobre la

productividad.
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También se observa que un mayor endeudamiento uieméaro efecto negativo sobre
la productividad mientras que en el caso de laidep su efecto es positivo y

significativo, aunque solo para el modelo de efeéjos.

Los resultados anteriores sugieren que no hay esi@e que indiquen que la deuda de
corto plazo sea superior. Solo en un mercado ngettivo de fondos corrientes en el
cual el comportamiento de los intermediarios fin@ros siga un criterio distinto de la
maximizacion de beneficios, quizas exista algunivoqtor el cual las firmas prefieran
deuda de corto plazo. En un escenario con un patnéertido de las curvas de
rendimiento las firmas preferirian tomar deudargdalazo ya que seria mas barata y
ademas tiene la ventaja de un menor riesgo dedlgién. Por estas razones es poco
probable que una mayor deuda corriente lleve firlaas a lograr un mejor desempefio.
En esta situacion, la falta de financiamiento gdaplazo es probable que afecte en
forma desfavorable la calidad de los activos fijosa disponibilidad de capital de

trabajo lo que la llevarian a lograr un pobre dexsin.

Con relacién al efecto que el endeudamiento tiebeesla productividad de las firmas,
existen algunas explicaciones posibie&n primer lugar, en un intento por evitar una
situacion de distress financiero - ante el aumsaogtenido en los niveles de deuda - 0
en el extremo la quiebra las firmas pueden verdigaatas a ser mas eficientes. Sin
embargo, es posible que a medida que aumenta elu@gchiento, el problema del
“riesgo moral” se acentle y por lo tanto haya memgentivos por parte de los
accionistas de hacer un esfuerzo adicional paraatamla eficiencia ya que ellos solo
obtendran una fraccién pequefa de la recompenssedumdo lugar, las firmas muchas
veces necesitan refinanciaciones perioddicas desdady por lo tanto sus altos niveles
de leverage podrian estar indicando que la firrabpppoyecto es “malo” ya que no logra

generar los fondos necesarios para repagar esiamps.

Por otra parte, segun los argumentos relacionaalvsacteoria de agencia, es probable
gue un mayor financiamiento a corto plazo sometkmsafirmas a un monitoreo
permanente por parte de los acreedores lo que apodducir ineficiencias y por
consiguiente influir positivamente en la productad. Por esta misma razén se podria

suponer que un mayor nivel de endeudamiento, ptelngr esos mismos efectos sobre

27 gchiantarelli and Sembelli (1996) encuentran esisma relacién negativa para UK mientras que
Schiantarelli and Srivastava (1996) lo hacen paeamuestra de empresas publicas de India.

64



el desempefio de las firmas. Sin embargo, una mpsaporcion de deuda en la
estructura de financiamiento genera que parte gdebémeficios que derivan de las
mejoras en el desempefio de la firma sean recipiolo®s acreedores, razén por la cual
los accionistas podrian tener menos incentivos pegjarar la eficiencia de la firma.
Segun los resultados de la Tabla 7, pareciera speetétimo efecto es mas importante
ya que al aumentar los niveles de leverage, lagfircomienzan a reducir sus niveles

de productividad.

7. CONCLUSIONES

Este trabajo intenta identificar los factores gunfluyen en las decisiones de las
empresas sobre el acceso a formas de financiamadteimativas. Con esa finalidad
analiza primero los determinantes del plazo deeladd financiera que proponen las
teorias denominadas costos de agencia, emisiéenddées al mercado y beneficio fiscal
de los intereses e impuestos; examina luego sdezaémpirica y finalmente explora la
relacion que existe entre estructura de la deudeoguctividad. Las estimaciones se
realizaron empleando datos provenientes de losi@stde situacion patrimonial y de
resultados de poco mas de medio centenar de erapgasaen los Ultimos trece afios
cotizaron sus acciones en la Bolsa de Comercio wen@ Aires. Con los datos
agrupados y de panel se estimaron modelos alteosatobteniéndose resultados

similares en la mayoria de los casos.

Los resultados sugieren que las firmas utilizafinelnciamiento no corriente con el
propésito de administrar conflictos de interesegspla proporcion de deuda de largo
plazo disminuye con las oportunidades de crecimignaumenta con el tamafio de
mismas, confirmando las predicciones de la teariaadtos de agencia. Las evidencias
también parecen indicar que las empresas empleanlextisiones de endeudamiento
con el objeto de sefalar su calidad al mercadajugael porcentaje de deuda a largo
plazo esta inversamente relacionado con su califinay riesgo de liquidez, aunque

estos ultimos resultados resultan sélo escasamigmiéicativos.

Los resultados obtenidos también muestran quenahdiamiento no corriente tiene
efectos favorables sobre el desempefio de las fipnalsablemente porque el acceso a

esta fuente de financiamiento induce la adopciomdeéernas tecnologias incorporadas
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en los bienes de capital. Cuando ese financiamidattargo plazo tiene por objeto
mejorar el capital de trabajo también es probabie igfluya positivamente sobre la
productividad. Por el contrario, firmas con resiiones en el acceso al financiamiento
de largo plazo es probable que desvien capital rdbajp para cumplir sus

requerimientos de fondos lo cual las lleve a obtemebajo desempefio. También se
observd una relacion positiva entre liquidez y patvidad que indicaria que una
mayor generacion de flujos de efectivo les brind@saempresas la posibilidad de tener

acceso a mejores tecnologias y por lo tanto megoraficiencia.

Las evidencias sugieren que un mayor endeudamigme un claro efecto negativo

sobre la productividad. Es posible que a medidalagiérmas se endeudan haya menos
incentivos por parte de los accionistas por hanezsfuerzo adicional para aumentar la
eficiencia ya que ellos solo obtendran una frac@équefia de la recompensa. Otra
explicacion posible es que muchas veces las fimaassitan refinanciar periodicamente
su deuda y por lo tanto sus altos niveles de lgeepodrian estar indicando que la
firma o el proyecto no es atractivo ya que no laggaerar los fondos necesarios para

repagar esos préstamos.

Los resultados empiricos de este trabajo sugiarerdgbe prestarse especial atencion al
delinearse la politica de financiamiento corportiva que tiene importantes
consecuencias sobre el desempefio de la firma. udadée largo plazo resulta
especialmente atractiva ya que confiere a las firmgosibilidad de acceder a mejores

tecnologias que posibilitan mejorar el desempefioocativo.
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CAPITULO 1l

RENDIMIENTO DE LAS ACCIONES Y ESTRUCTURA DE CAPITAL
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1. INTRODUCCION

A partir de las contribuciones hechas por ModigliaMiller (MM) se desarrollaron
numerosos estudios que intentan determinar losricque influyen en las decisiones
de las empresas orientadas a seleccionar su estrud¢ capital. Una vez que se
incorporan al modelo original supuestos realistdseslas imperfecciones del mercado
surgen nuevas relaciones que intentan explicasttaaura de capital de las firmas. Al
considerar los impuestos corporativos y los codevsrados de la quiebra, por ejemplo,
aparece un trade-off entre los beneficios y codésvados del uso de la deuda que son

tenidos en cuenta en la determinacion de la estaude capital.

Posteriormente se desarrollaron nuevas hipotesisodas que buscan explicar el
endeudamiento corporativo mediante el estudio derdiaciones entre el leverage y
factores como el tamafio de la firma, las oportudedade crecimiento, la rentabilidad y
el riesgo de negocio entre otros. Sin embargotesxisiertas contradicciones en los
resultados de dichos estudios tanto en los sigadasdrelaciones como en su magnitud
gue estarian indicando que si bien los determisaméela estructura de capital de las
firmas sugeridos por las distintas teorias conacislan relevantes, no capturan la
totalidad de la historia. Esto indica que es pesifle existan otros factores especificos
0 no de la firma que ayuden a comprender el compoento que rige las decisiones

corporativas.

En general se observa que las empresas no se pagocnucho por corregir o

contrarrestar la influencia que causan los camémks precios de las acciones en su
estructura de capital. Como consecuencia, el ddgi@ndeudamiento varia al mismo
tiempo que los cambios en los precios de sus aexiohdemas, el efecto de estos

cambios es frecuentemente significativo y perderaabmenos varios afos.

Este capitulo intenta descomponer los cambios esttactura de capital de las firmas
en aquellos causados por emisiones netas de capitalda y aquellos generados por
los rendimientos de las acciones. Mientras el prieeito en el capital causado por los
rendimientos de las acciones explica aproximadaameh60% de la dinamica en la
estructura de capital, la actividad de emision e@fiva puede explicar el otro 50%.
Entre las actividades de emision, la deuda de lplago es la actividad corporativa mas

relevante en los cambios de la estructura de t¢apita
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Sin embargo, las emisiones corporativas aparentenmense utilizan para contrarrestar
los cambios en el valor del capital inducidos pammbios en los rendimientos de las
acciones, sino que los motivos por los cuales mapresas siguen emitiendo titulos

corporativos continta todavia sin resolver.

Por otra parte, las variables que influyen en teuetira de capital de las firmas segun
las distintas teorias difundidas, pareciera quarfal intentar explicar la dindmica del
endeudamiento cuando la mecanica del valor decleisrees es tenido en cuenta. Esas
variables no han llevado a los directivos a inviduge en actividades tendientes a
alterar su estructura de capital, sino que permitieque las firmas experimenten
diferentes valores y por lo tanto diferentes estiras de capital. Las acciones de los
directivos tendientes a cambiar la estructura getalasigue siendo una cuestién sin

investigar.

El objetivo del presente trabajo consiste en detemsi el efecto de los cambios en los
precios de las acciones es un factor considerabkenmeas importante para explicar la
estructura de capital de las firmas que aquellosiderados por las distintas teorias
surgidas en la literatura a lo largo del tiempao: € motivo, intenta contrastar si los
ratios actuales de leverage surgen como conseeuqoei las firmas buscan reajustar
los mismos a los ratios pasados o establecidos tobjetivo” o si se permite que estos
ratios de endeudamiento fluctden con los precidaslacciones. Los resultados de este
estudio sugieren que los rendimientos de las aesi@osiblemente constituyan el
principal componente conocido de la estructuraagetal y de los cambios que ocurren

en esta.

El resto del trabajo se estructura de la siguienémera. La Seccion 2 presenta la
revision de literatura. La Seccién 3 describe latos, las variables y la metodologia
empleada en las estimaciones. La Seccién 4 ana$izasultados obtenidos y la dltima

presenta las conclusiones.

2. REVISION DE LA LITERATURA

Desde el trabajo inicial de Modigliani y Miller (38) sobre la irrelevancia de la

estructura de capital de la firma muchos estuditsntaron encontrar una respuesta

72



satisfactoria a dicho argumento sin obtener redodtaconcluyentes hasta el momento.
Muchos de esos trabajos examinaron los ratiosvetaa la estructura de capital de las
firmas no sélo empleando valores de mercado déat@mo también considerando sus
valores de libros. Sin embargo, estos ultimos &tmsimeros que buscan balancear el
lado derecho con el izquierdo del balance y hastaso pueden resultar negativos. Las
reglas contables implican que el valor de librokadgital aumenta con los flujos de

fondos que genera la firma y disminuye con las et@aciones de los activos. No es
sorprendente entonces, que la rentabilidad y ltisoscfijos de las firmas sean los

predictores mas importantes de los ratios de lgeebmsados en los valores de libros
(Shyam-Sunder and Myers, 1999).

Algunos autores encuentran atractivos los rati@s emaplean valores de libros ya que
tienen menor volatilidad que los valores de meraslacapital y por lo tanto hacen que
las actividades de emision corporativa parezcan mg®rtantes. Sin embargo, al
emplear valores de mercado vemos que los cambidsseprecios de las acciones
ejercen una gran influencia en la dindmica de &®s de endeudamiento restando

importancia a las actividades de emision.

Los modelos tradicionales de finanzas corporatstageren que las firmas eligen una
estructura de capital Optima a través de un balentte los beneficios impositivos de la
deuda y los costos relacionados con el distregmdirro. A pesar de que existen
evidencias empiricas que confirman dichos modetasatle off, estudios mas recientes
sugieren quéa “historia” de la firma puede jugar un rol muchmas importante en la

determinacion de la estructura de capital.

Graham y Harvey (2001) encuentran falta de reajdstéos ratios de deuda hacia los
promedios histéricos. Parte de su estudio se bassneuestas a directivos y demas
ejecutivos de empresas a quienes no les preocughonios costos de transaccion, las
teorias sobre la estructura de capital 6ptima odbalanceos cuando el valor del capital
cambia, sino que estan mas interesados en lasoessscorporativas y sus posibles
consecuencias. Se preocupan por tener una grabilitted financiera; por un lado

obtener buenas calificaciones de riesgo credipai@ emisiones de deuda, por el otro
ocuparse de la dilucién de ganancias y las apiiecies en el precio de las acciones

para las emisiones de capital. También sostienenegumuchos casos emiten capital
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para mantener el ratio de deuda objetivo, espeerdhnsi su firma esta muy

apalancada.

Hovakimian, Opler and Titman (2001) observan umaléacia de las firmas a emitir,
tanto deuda como capital, como una manera de c@rses ratios de deuda objetivo
consistentes con las teorias basadas en el tré@mtoé los costos y beneficios de la
deuda. Su trabajo empirico muestra que las firneaen dificultades para moverse
hacia sus ratios objetivo y ademas estos cambiael diempo a medida que la
rentabilidad y el precio de las acciones se matifid<irmas mas rentables tienen en
promedio ratios mas bajos de endeudamiento yarguadntemente usan sus utilidades
para repagar su deuda, también es mas probablengjten deuda en lugar de capital y
gue recompren sus acciones en lugar de canceldadEirmas cuyas acciones tengan
precios altos (en relacién a precios pasados)asple que emitan acciones en lugar
de deuda y que rescaten deuda en lugar de recompcaones. Esto implica que

aquellas firmas que logran un buen desempefio tiemdeducir su leveragfe

Baker y Wurgler (2002) investigan la influencia lds rendimientos pasados de las
acciones en las decisiones de emision corporaéiiagdfirmas sin considerar el cambio

implicito que se genera. Las firmas tienden a eraitciones cuando su precio de
mercado esta alto (en relacion a su valor de lirealor de mercado pasado) y a
recomprarlas cuando esta bajo. Como consecuencestde la estructura de capital

actual de la firma esta fuertemente influenciadal@® valores de mercado histéricos y
estos efectos son bastante persistentes. Debide kg fluctuaciones en los valores de
mercado tienen impacto en la estructura de cagital largo plazo, estos resultados son
dificiles de explicar mediante las teorias tradiales de estructura de capital. Los
resultados de su estudio sugieren que la estrudeucapital es el resultado acumulado
de intentos pasado por aprovechar las fluctuaci@me®l mercado (equity market

timing)?°.

28 Esta observacion es consistente con la idea déogtiacrementos en el precio de las acciones estan
generalmente asociados con mejoras en las opaatlesdde crecimiento, lo cual bajaria su ratio aptim
de deuda.

29 Esto se refiere a la costumbre de emitir accien@secios altos y recomprarlas a precios bajos. La

intencidn es aprovechar las fluctuaciones tempasamn el costo de capital en acciones en relacifras
formas de financiamiento.
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Welch (2003) realiza un estudio empirico con emggete Estados Unidos y demuestra
primero, la falta de accion de las firmas para reoréstar los efectos de los
rendimientos de las acciones y luego la consecumemte fuerte relacién entre los
rendimientos pasados de las aciones y la estrudacapital de las firmas. Las firmas
no emiten y recompran, tanto deuda como capitahocmecanismo para contrarrestar
el efecto mecénico que generan los rendimientosasleacciones en los ratios de
endeudamiento. Su trabajo concluye que el rendimida las acciones y la estructura
de capital histérica ajustada por los rendimierdeslas acciones son las mejores
variables que predicen los cambios en la estruckeireapital. Por su parte, tanto Rajan
y Zingales (1995) como Barclay y Smith (1995) emttann una fuerte correlacion
negativa entre el ratio que relaciona los valoesércado con los de libros (P/B) y el

leverage financiero.

Otra parte de la literatura se ocupa del estudidad&ho accion” por parte del
management pero ninguna se focaliza en las dreasétiectuaciones que eso genera en
los ratios de deuda. Las firmas en general no pegosn inactivas respecto a las
actividades de emision corporativas. Sin embamquk resulta importante conocer son
las razones por las que no explotan sus activideelasionadas con la estructura de
capital para contrarrestar la gran influencia exegjue causan los rendimientos de las
acciones en dicha estructura. La respuesta sulgeade-off que existe entre los costos
y beneficios de los cambios en la estructura detatage las firmas debido a los
rendimientos de las acciones. Por un lado, losflméoe se refieren a cémo el ratio de
deuda 6ptimo cambia con los rendimientos de lammaes. Por otro lado, los costos se
refieren a los costos financieros directos de &erién o a los costos indirectos de

cambio que pueden surgir de una variedad de dist@s que se producen.

Barclay, Morellec and Smith, (2001) encuentran lguestructura Optima de capital de
las firmas cambia a medida que lo hacen los reeditos de las acciones, y por lo tanto
no hay necesidad de que las firmas hagan rebalam@dicos para conservar los
ratios pasados o aquellos establecidos como objetRor ejemplo, si los cambios en
los precios de las aciones se relacionan mas aiesi los factores de descuento o en
las oportunidades de crecimiento, firmas con reratitos positivos no experimentaran
cambios en las utilidades en el futuro cercano.eBia situacion, las firmas pueden
encontrar que aumentar el ratio de deuda les puegabgtar pocas ventajas impositivas

adicionales y en cambio el aumento en el riesgdiqgédacion y en el extremo la
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guiebra puede ser muy importante. Estas teoriadepugredecir que el rendimiento de
las acciones estd correlacionado negativamenteetaatio de endeudamiento (en

horizontes cortos de tiempo).

Berger, Ofek and Yermack (1997) estudian el conapoiento del management de la
firma a través de sus decisiones relacionadasacesttuctura de capital. La mayoria de
los estudios sobre estructura de capital basadda &eoria de agencia (Jensen and
Meckling, 1976) postulan que los managers no sienefigen la estructura de capital
cuyo valor de deuda es maximizador de beneficiogus directivos parecen
“atrincherarse” o resguardarse contra las presioniemas y externas que generan los
mecanismos de gobierno corporativo. Los niveleseddeudamiento son menores
cuando los directivos no tienen presion de los dsiefi de las compensaciones o
incentivos por desempefio 0 cuando existe un interotoreo. Los directivos al tener
discrecion sobre los niveles de leverage corparatiteden preferir menos deuda que el
optimo en su deseo por disminuir el riesgo dertadiy proteger asi su capital humano.
Las conclusiones de sus estudios sugieren quevel aie endeudamiento corporativo
estjy afectado por el grado de “atrincheramiento! mmnagement (mangerial
entrenchment). El leverage se incrementa como caeseia de shocks tendientes a
reducir el atrincheramiento a través de ofertaadtpiisicion (tender offer), reemplazos
involuntarios del CEO y la incorporacion de accétes mayoritarios al consejo

directivo.

Zwiebel (1995) establece que si los directivosipreh capital en lugar de deuda, un
incremento en el valor de mercado del capital lbxsehtodavia mas aversos al cambio.
Es posible que diferentes razones conduzcan el@tampiento corporativo en distintas
direcciones, por un lado los directivos puedeniseninvadidos al emitir deuda (o
cambiar capital por deuda) y por lo tanto quiz&nseacios a hacerlo, por el otro los
directivos pueden creer (o tener informacion irdgue su firma esta subvaluada y por
lo tanto seran remisos a emitir capital (o camiiauda por capital). Este trabajo
examina la forma en la cual los directivos preodogapor su reputacion y la
informacion asimétrica sobre sus habilidades pedfi@bstenerse de tomar decisiones

innovadoras que busquen superar el estandar déuatiia.

Ademas de los tests del orden jerarquico comoédoBaina y French (2002) y Shyam-

Sunder y Myers (1999) han surgido algunas teorfastouidas sobre la base s
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costos de transacciéque intentan explicar los cambios en la estruaferaapital. Por
ejemplo, Fischer y otros (1989) y Leland (1994)taducen los costos de transaccion
que producen una conducta de orden jerarquico d® q@azo. Estos modelos
dindmicos de estructura de capital sugieren quéirtaas periédicamente reajustan su
leverage hacia su ratio “objetivo” que refleja émstos y beneficios del financiamiento
mediante deuda encontrado en los modelos de tfadestitico. Estos modelos
sugieren que las firmas recompran sus accionesiéegte un incremento en el precio
ya que buscan conservar su estructura de capiiahadp objetivo. Sin embargo, esta
situacion es inconsistente con lo observado endatipa ya que las firmas tienden a

emitir capital siguiendo un aumento en el precitedeacciones.

Algunas veces, el hecho que haya un mayor reagusterizontes largos de tiempo es
también consistente con el rol que juegan los sadéotransaccion. Sin embargo, esta
explicacion tiene ciertos inconvenientes. Primarape para las compafias grandes los
costos directos de transacciéon son reducidos (@rahddarvey 2001). Segundo, los
patrones de reajustes son similares a través madidonde los costos de transaccion
son muy diferentes. Aun si los costos de transacsid altos para una firma que emite
capital para reducir la deuda en respuesta a tida ea el valor de la firmi3 son bajos
para una firma que emite deuda para recomprarcsisn@s en respuesta a un aumento
en el valor de la empresa. De la misma maneraa§ippequefias deberian tener mayores
costos de transaccidn que las firmas grandes andowestas Ultimas no buscan mucho
el reajuste. Tercero, pareciera que las firmasearde la motivacion propia a reajustar
sus ratios de deuda ante cambios en el valor datataSi las firmas realmente
guisieran reajustar su leverage manteniendo bajgscsstos de transaccion, podrian
emitir titulos que se conviertan automéaticamenteleuda cuando el valor corporativo

aumenta y en capital cuando este diminuya (lo dpuwebos titulos convertibles).

Algunas teorias buscan explicar las razones poguaslas firmas tienen que soportar
costos indirectogn casos de reajustes. Sin embargo al igual qeéaso de los costos

de transaccion existen ciertos inconvenientes eexpdicacion. Estas teorias pueden
explicar mejor la inactividad que la falta de reag) aun cuando las firmas son muy

activas en la vida real. La teoria del orden jer@a (Myers y Majluf, 1984; Myers,

%0 sin embargo, el ratio de deuda puede tambiénesrcido vendiendo activos para pagar la deuda o
usando los dividendos para pagar la deuda. Silel dal capital ha caido significativamente, un bam
de deuda por capital deberia incrementar el vadadirma y no disminuirlo.
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1984) representa el modelo de “inactividad” masnpnente, pero no el Unico.
Establece que las firmas son reacias a emitiralapiando el precio de las acciones se
deteriora debido a la imagen negativa que se gezeerantre los inversores. Sin
embargo, no explica las razones por las que lamérevitan rebalanceos aumentando
su deuda cuando el precio de sus acciones auntentaoria del orden jerarquico no
busca una explicacién de agencia (disciplina ddelada) para explicar la respuesta

negativa del precio de las acciones a la activiliaedmisiones de capital.

Finalmente, algunos trabajos que analizan el commiento de las finanzas o

“behavioral finance” encuentran similares patrodesausencia de reajuste en otros
contextos. Por ejemplo Benartzi, Thaler and Micha@l997) encuentran que, en

contraste con teorias sobre el pago de dividendssdirectivos parecen pagar los
dividendos mas en respuesta a utilidagasadasque a expectativas en cuanto a
utilidades futuras. A pesar de que existe unaduesnexion entre los cambios en los
dividendos y las utilidades pasadas y presentes|@l predictivo de dichos cambios es

minimo.

3. DATOS Y METODOLOGIA EMPLEADA

El modelo que se emplea en esta seccion intentaastar si los ratios actuales de
leverage son consecuencia de que las firmas busaprstar sus ratios a los anteriores o
si se permite que estos ratios de endeudamiertitiio con los precios de las acciones.

La especificacion a contrastar esta representada pmguiente ecuacion:
(1) LEVik =ap+ a1 LEV, + a5y RDIL t+k T &t

donde LEV es el ratio actual de endeudamientonmieficomo el valor de libros de la
deuda (D) dividido por el valor de la deuda masagébr de mercado del capital (E), es
decir:
D
(2) LEV=—t
E, +D,
Este ratio de deuda es el que ha sido empleado ecarable dependiente en la mayoria

de los trabajos realizados sobre estructura deatagPor su parte, RDI es el ratio de
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deuda implicita que tendria la empresa si no eohteda ni capital y que puede

representarse como:

Dt
Et (1+ Xt,t+k) + DI

(3) RDI, .\ =

donde x representa el rendimiento de las acciostesde dividendos. Como se comentd
mas arriba lo que se busca en este estudio esastamtia hipotesis de reajuste a los
ratios de leverage pasados contra la hipotesisnattea de ausencia de reajuste
permitiendo que estos ratios de endeudamientaiacton los precios de las acciones.

En sintesis, las hipotesis a contrastar son lasesitgs:
Hipotesis 1: Reajuste perfecto  a;=1 a,=0
Hipétesis 2: Sin reajuste a:=0 a,=1

Sin embargo las firmas podrian adoptar algunasategias o combinaciones que

podrian resultar mas apropiadas que esas situgacstremas.

La dindmica de la estructura de capital que edtaside la ecuaciéon (1) implica que la
cantidad de deuda cambia con nuevas emisionesglaaimnes de deudas, pago de
cupones de bonos corporativos y también cambias ealor de la deuda. Es decir, la

deuda corporativa evoluciona de la siguiente manera

5) Disk = D+ END,

donde END representa las emisiones netas totalekeulda. De la misma manera, el
capital corporativo cambia con los rendimientodadeacciones (neto de dividendos) y
las nuevas emisiones de capital netas de rescatwsompras. El capital corporativo

evoluciona de la siguiente manera:

(6) Ew=E (1 + X k) + ENE,

donde ENE representa las emisiones netas de capialiendo en cuenta las
definiciones anteriores, es posible demostrar duati® de leverage evoluciona de la

siguiente manera:
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Dt+k —_ Dt + ENDt,t+k

©) LEV,, = =
E.+D., D, +END,, +E (L+x,.,)+ENE

t,t+k t,t+k

Matematicamente, si la empresa emite deuda y ta@tananera tal que se cumple la
siguiente ecuacion:
ENE END

8 t,t+k - t,t+k —-X
(8) E 5

t,t+k

t t

entonces LEV permanece perfectamente constantavastrdel tiempo, es decir se

cumple que: LEV.x = LEV; = a; =1,0, =0.

Por otra parte, si la firma emite deuda y capital danera tal que se cumple lo

siguiente:

©) ENE, .., _ END, ., X END, .,
E D ' D

t t t

en este caso, RDI predice perfectamente el rataedéa, es decir: RRl.« = LEV; =
a; = 0, ap = 1. Lamentablemente, las ecuaciones (8) y (9s0m apropiadas para
estimaciones directas de corte transversal ya quehas firmas tienen ratios de

leverage muy pequefios o iguales a cero.

El modelo definido en la ecuacion (1) se estimalearmo la metodologia de Fama y
MacBeth (F-M) que consiste en estimar promediossdaes de tiempo de los

coeficientes obtenidos en regresiones de cortesveasal. Esta metodologia primero
estima regresiones de corte transversal para etalp de tiempo considerado y luego
calcula un promedio de los coeficientes de cadiablar Las regresiones se estiman por
minimos cuadrados ordinarios (MCO). Finalmentegsthdistico t para corroborar las

hipétesis planteadaa;= 0) se calcula de la siguiente manera:

a

(10) t(a;) = W

donde n es el numero de periodos empleados querssmonde también con el nimero
de estimaciones de; utilizados para calcular los; promedio y s§i) que es el error

estandar de las estimaciones.
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Estos t estadisticos deben interpretarse con amigladque segun las evidencias de
Fama (1965) y Blume (1970) los rendimientos dealssones siguen una distribucion

lognormal en lugar de una normal. Por este motilando se interpretan t estadisticos
grandes bajo los supuestos de normalidad de l&bles, la probabilidad o los niveles

de significacion obtenidos pueden estar sobreedtimaSin embargo, considerar los t
estadisticos de la manera tradicional no lleveollpmas serios de interpretacion de los
resultados. Ademas, lo mas importante es el sgglth econdmico de los coeficientes y

no tanto su significancia estadistica.

Para corroborar los resultados obtenidos se egtimmasmo modelo de la ecuacion (1)
mediante una regresion simple que agrupa toda f@miacion disponible de las
empresas para los distintos periodos de tiempanpiéan mediante una regresion de

datos en paneles empleando efectos fijos.

En una segunda etapa, se intenta determinar satébles empleadas en la literatura
existente sobre estructura de capital tienen ratdgaacondmica cuando los efectos de
los rendimiento de las acciones son tenidos entauEhmodelo que se contrasta es el

siguiente:
C

(11) LEVt+K - LEVt =a 0 + a 1X t,t+k + Z [a ZCVCt + a 2C+1VCtx tt+k ] + €
c=1

donde X wk = RDI ¢ wx — LEV; y Vc; a Ve son los factores determinantes de la
estructura de capital empleados en otros estudios tamafio, impuestos, rentabilidad,

oportunidades de crecimiento y riesgo de negoctosgudefinen de la siguiente manera:

» Eltamafio de la firma se aproxima mediante el ibgarde los activos totales (Log
AT). Sin embargo, la estimacion de los pardmetrek modelo estructural no
cambia de modo apreciable segun se utilice el itbgarde las ventas (Log V) o

Log AT como indicador del tamafio.

» La tasa impositiva efectiva promedio de cada firque se emplea para analizar el
impacto que tiene el “escudo fiscal” generado donse de la deuda, se calcula
relacionando el impuesto a las ganancias pagadce dab utilidades antes de
impuestos (IG/EBT).
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» Para medir la rentabilidad pasada se utiliza ltatelidad sobre los activos 0 ROA,

gue se calcula dividiendo utilidades operativastivas totales (EBIT/AT).

* Las oportunidades de crecimiento de las firmaspsexanan utilizando la relacion

entre el valor de mercado del capital y su vaéplilaros.

» La probabilidad de quiebra se mide por la varidbdi de los rendimientos sobre los
activosoroa, Un ratio que suele considerarse una aproximadiéiesgo del negocio

0 “business risk.,

Cuando un coeficiente en Vc es positivo, esta blriayuda en forma incremental a
explicar losratios de deuda actuale€uando un coeficiente en Vg, ¥k €s positivo,

esta variable ayuda a explicareajuste.

Las distintas regresiones se estiman empleandomafaon anual para una muestra de
80 firmas de Argentina cuyas acciones cotizarotigaiinente en la Bolsa de Comercio

de Buenos Aires durante el periodo 1992-2004 quel esds extenso para el que se
cuenta con informacion en formato digital. La imfiacion de balances y de mercado de

las empresas proviene de la base de datos de E&ticam

Se excluyeron de la muestra compafiias financidrascos, grupos financieros,
compafias de tipo holding, compafiias de segurotane$ privados de fondos de
pensién (pension funds) debido a que su nivel derdge esta fuertemente influenciado
por los requisitos explicitos (o implicitos) de &g del inversor como son los seguros
de depdsitos. Ademds, sus pasivos u obligacionesmestrictamente comparables con
los de firmas no financieras. Por ultimo, la regida impuesta, por ejemplo la referida
a capitales minimos en el caso de los bancos o afiamp financieras, puede afectar en

forma directa la estructura de capital.

La Tabla 1 presenta algunas estadisticas desasptpara la muestra de firmas
empleada. Alli se observa que el promedio de fladide la muestra es de $1.488
millones en valor de mercado mientras que el praonpdra el valor de libros es de
$1.200 millones. Sin embargo cuando consideransogi&dianas de esos conceptos, los

valores son mucho mas pequefios ya que son de $853F3yrespectivamente. El ratio

31 Para calcular el desvio estandar de los rendioges¢ utilizaron los Gltimos tres afios incluido el
corriente.
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de endeudamiento promedio que constituye la varidbpendiente en este estudio es

del 51% mientras que su mediana tiene valoresasiesil(52%).

TABLA 1
Resumen Estadistico

Desvio

Concepto Media Mediana estandar
LEV, Leverage 0.518 0.523 0.191
RDI ¢ 4k Leverage implicito 0.516 0.517 0.202
E + D Valor de mercado de la firma (miles de $) 1,488,11257,912 3,761,971
Activos Total de activos (miles de $) 1,212,730283,885 2,530,022

Normalizados por el valor de mercado (D + E) (%)

END:; t+1 Emision neta de deuda 29 35 6.4
ENE; +1 Emisién neta de capital 2.2 1.9 3.4
END; 111+ ENE g Emision de deuda y capital 5.0 5.7 7.9
DIV 41 = (f te1- Xt ) Bt Dividendos 1.6 0.7 2.3
ENE; t+1- DIV ¢ t11 Expansion de capital 0.7 0.5 4.2
END; +1+ ENE t.1- DIV ¢ 1 Expansion total 35 4.2 8.2
M w1™ Ey Rendimiento total 18.6 14.2 21.2
X +1* Ey Crecimiento inducido del capital 17.4 11.4 21.1

La heterogeneidad en el crecimiento del capitau¢mb por el rendimiento de las
acciones (21,1%) es mayor que aquella provocaddapactividad del management
(8,2%). Las actividades de emision corporativa Itesurelativamente escasas en
comparacion con el efecto provocado por los reratios de las acciones. Las medias
como los desvios estandar de las emisiones netésud y capital representan casi una
tercera parte de los cambios en el valor del dapidaicido por los rendimientos de las

acciones.

En principio, las emisiones corporativas podrianligesuficientemente grandes como
para contrarrestar una buena parte de los efeamsaysan en la estructura de capital
los cambios en los rendimientos de las accionesei®bargo, en la practica vemos que
tales actividades no buscan reajustar los raticsndeudamiento pasados, sino que los
motivos por los cuales las firmas hacen emisioa@sotde deuda como de capital

siguen sin develar.
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4. RESULTADOS OBTENIDOS

Como se comentd en la seccién anterior, el objetigoeste estudio consiste en
determinar si el efecto de los cambios en los pgede las acciones es un factor mas
importante para explicar la estructura de capidig firmas que aquellos considerados
por las distintas teorias surgidas en la literatula largo del tiempo. Para ello, en esta
seccion se presentan los resultados de las estinescique intentan contrastar si los
ratios actuales de leverage surgen como conseeuquei las firmas buscan reajustar
los mismos a los anteriores o si se permite qus eatios de endeudamiento fluctlien

con los precios de las acciones.

La Tabla 2 presenta los resultados obtenidos dmaasel modelo de la ecuacion (1)
segun la metodologia empleada por Fama y MacBel)(FEos coeficientes y errores
estdndar que se presentan se calculan como el gimrde los coeficientes que se

obtienen de regresiones de corte transversal.

TABLA 2
Modelo que explica el leverage actual empleandodtodologia F-M

Variable dependiente: LEV; v« Horizonte de tiempo
1 Afo 2 Afos 3 Aflos 5 Afos

LEV, 0.048 0.003 0.025 0.070

(0.12) (0.07) (0.07) (0.07)
RDI ¢ 14k 0.811 0.842 0.881 0.910

(0.12) (0.07) (0.06) (0.07)
Constante 0.064 0.065 0.056 0.049

(0.03) (0.04) (0.03) (0.04)
Nro. de regresiones 13 10 9 7
R? ajustado 0.8016 0.8357 0.8642 0.7932

Errores estandar entre paréntesis

La Tabla 2 muestra que la firma promedio no preseiriguna tendencia a revertir o
reajustar su nivel de leverage a los ratios de al@adados. Esto surge de la lectura de
los coeficientes de la variable LEV que en ningasog es decir para ninguno de los
periodos de tiempo considerados, es superior alPt.el contrario, vemos que las

firmas permiten que su estructura de capital sevenaasi a la par de los rendimientos
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de las acciones. Los coeficientes de la variablé d®Bilan entre el 81% y el 91% para
horizontes temporales de uno y cinco afios respecénté?. Las firmas no reajustan

sus ratios de leverage a los promedios histérinasigin caso sino que permiten que
estos acompafien los movimientos de los rendimiededas acciones. Cualquier

reajuste que se pueda observar es lento y moderado.

Como en este estudio se cuenta con una base dedéafianel ya que para la muestra
de empresas se dispone de informacién para undpedi® 13 afos, es posible emplear
técnicas basadas en datos de panel cuya vent&a eErdque permite captar en forma
simultanea el comportamiento de variables corredipotes a series de tiempo y datos
de corte transversal. Ademas, al emplear grandahtie datos los grados de libertad
aumentan por un lado y la colinealidad entre lambtes explicativas se reduce por el

otro, proporcionando mejores estimaciones de lo@npetros.

Sin embargo como se emplea informacién contable, etia frecuentemente sujeta a
errores de medicion y sesgos por el uso de difeseatiterios y practicas contables
entre las distintas firmas, los términos de infeca@n encontrados mediante el método
de efectos fijos pueden estar aln més sesgadosmuoasos de regresiones simples
donde se agrupa la informacion (Hsiao, 1986). Bta motivo, se estima el modelo de
datos de panel de efectos fijos y luego se comlmsraesultados con aquellos que
surgen de una regresion simple, con los datos desttas firmas y para todos los
periodos de tiempo, es decir se corre un modekede de tiempo y corte transversal

empleando minimos cuadrados ordingrios

La Tabla 3 presenta los resultados del modelo @edacion (1) estimado empleando

efectos fijos y también mediante una regresion lsmplizando MCO.

32 Un coeficiente de 100% en RDI indica falta de ustg mientras que un coeficiente de 100% en LEV
estaria indicando reajuste perfecto a los nivedesndleudamiento pasado.

33 Al agrupar todas las firmas se asume que los petrém (pendiente y ordenada al origen) son
constantes entre las firmas.
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TABLA 3
Modelo que explica el ratio de deuda actual

Variable dependiente: LEV ¢ v« Efectos Fijos MCO
LEV, 0.0490 0.1105***
(1.55) (3.62)
RDI ¢ 1k 0.7259*** 0.7962 ***
(23.23) (27.09)
Constante 0.1239*** 0.0550 ***
(10.00) (6.76)
Nro. de observaciones 753 753
R? ajustado 0.9833 0.8538

Estadisticos t entre paréntesis. *, ** y *** Coeéintes significativos al 10%, al 5% y al 1% resjwechente.

Se observa que los resultados son similares ablesnidos empleando la metodologia
F-M. En general, las firmas no muestran tendenai@vartir o reajustar sus ratios de
deuda a los niveles histéricos. El coeficienteadealriable LEV es sdélo estadisticamente
significativo en el caso de la regresion simpleqaensu valor absoluto es bastante
reducido en ambos modelos. Esto pareciera indizarsgexiste algun tipo de reajuste

este es muy lento y moderado.

Por el contrario, vemos que las firmas permiten gjuestructura de capital se mueva
con los rendimientos de las acciones. Los coefiegerde la variable RDI son
estadisticamente significativos y oscilan entr&@2% y el 79% segun el método de
estimacion. Con estos resultados corroboramosdaslusiones a las que arribamos
mas arriba qu&as firmas no reajustan sus ratios de leverages promedios histéricos
en ningln caso sino que permiten que estos acomp@Se movimientos de los

rendimientos de las acciones.

El modelo de la ecuacién (1) también puede semasty considerando los cambios en
las variables y/o con la restriccion que la sumdodecoeficientes en RDI y LEV sea

igual a 1, es decir que se cumpla la siguientecé@na
(12) LEM4=0p+ a1 RDI t, t+k T (1 'G]_) LEV:+ &

De esta manera es posible analizar la dinAmicasletios de leverage. Los resultados
gue se presentan en la Tabla 4 muestran que Ifisientes de las estimaciones son

estadisticamente significativos para niveles defi@ora del 99%. Esto parece
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confirmar que los cambios en el capital de lasdsrimducidos por los rendimientos de
las acciones ejercen una influencia muy signifigagn los cambios observados en los

ratios de deuda.

TABLA 4
Modelo que explica cambios en el leverage

Variable dependiente: LEV, .« — LEV, Efectos fijos MCO
RDI ¢ .k — LEV, 0.8327*** 0.8266 ***
(26.58) (27.71)
Constante 0.0062* 0.0061*
(1.76) (1.79)
Nro. de observaciones 753 753
R2 ajustado 0.5118 0.5055

Estadisticos t entre paréntesis. *, ** y ** Coeéintes significativos al 10%, al 5% y al 1% resjwechente.

Podemos concluir que los cambios en los rendimietdolas acciones aportan mas del
80% de los cambios producidos en los niveles dewdamiento del dltimo afio. La
primera diferencia en el término LEV no agrega i§iggcion estadistica o poder

econdmico al modelo planteado.

A continuacién se desmembra la ecuacién (7) pareoasr la dinamica y el poder
explicativo de los componentes del ratio de deDdaesta manera podemos determinar
LEVw« no solo conociendo LEY actualizandolo por los rendimientos de las a@son
(RDI ¢, ) sino también con LEMactualizdndolo por ejemplo con las actividades de

emisién corporativa en el periodo que va de t a t+k

TABLA 5
Dinamica del ratio de deuda y poder explicativesde componentes

Variable dependiente: LEV; .« k=1 afo k =5 afos

Promedios de los Rie las regresiones

LEV Ratio de deuda pasado 58,3% 21,3%
RDI ¢ 14k Leverage implicito 80,1% 30,5%
END t+1 Emision neta de deuda 75,5% 29,1%
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ENE; 11 Emisidn neta de capital 77,4% 28,0%
END, 1+ ENE,+;  Emision total 80,0% 28,7%

La Tabla 5 muestra que la historia es importarité8% de la estructura de capital de
las firmas puede ser explicado por el ratio del aifterior y el 21% por la estructura de
capital 5 afios antes. También es posible ver qgiedmbios en la estructura de capital
de las firmas generados por los rendimientos dedasnes son casi tan importantes
como las actividades de emisién corporativa. Cuamahsideramos horizontes anuales,
los rendimientos de las acciones capturados pordeDIresponsables del 80% de los
ratios de deuda actual al igual que las emisior@pocativas totales. EI mismo
comportamiento, aunque con porcentajes cercan@9%l| se observa en horizontes
temporales de 5 afios. Este comportamiento paredmglisar que las empresas
argentinas no permanecen inactivas en cuanto a elagiones corporativas.
Simplemente no buscan equilibrar el crecimiento eéncapital generado por los
rendimientos de las acciones.

Sin embargo debemos tener cuidado si buscamoscaxpkl comportamiento
corporativo relativo a la estructura de capitabs@bn las actividades de emision por
parte del management. Si pudiéramos predecir e%01@@ las actividades de los
directivos relativos a estructura de capital, éstaos perdiendo casi la mitad de la
variacion en la estructura de capital afio tras bBfidabla 5 también esté indicando que
las emisiones de deuda y capital son casi iguabnesievantes en los cambios de la
estructura de capital.

Los resultados presentados arriba sugieren queambio mas importante en la
estructura de capital de las firmas estd dadogrdndimientos de las acciones. Sin
embargo las emisiones corporativas son actividaelesantes que no necesariamente
buscan contrarrestar los efectos causados porlbios en los precidhs Es posible

gue el nivel de precios de las acciones juegueolnmportante en la eleccién de
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emisién corporativa. Muchas veces los directivas @acios a emitir acciones cuando
su precio esta muy bajo ya que esto probablemeatgane dilucién en las ganancias
por accién. También es posible que los directivadsren mas las cifras contables como
las utilidades y valores de libros como indicadatekvalor de la firma y por lo tanto

crean que las acciones estan subvaluadas cuanpieso es bajo en relacion a los
ratios contables. En estos casos, es posible ggfeeran emitir deuda en lugar de

acciones ante la necesidad de financiar algun ptoye

Asimismo, firmas que experimentan altos valoresnt&rcado de sus acciones (en

relacion a precios pasados, valores de libros argaas por accion) es mas probable
gue emitan capital en lugar de deuda y que reschteda en lugar de acciones. Este
comportamiento podria ser consistente con los med## trade-off si suponemos que

las firmas experimentan un incremento en el prdeigus acciones cuando se perciben
sus mejores oportunidades de crecimiento. Sin egobgambién es consistente con los
modelos de agencia e informacidn asimétrica seagindales los directivos son reacios

a emitir acciones a precios bajos o tienen incestia inflar su leverage cuando su

precio esta deprimido.

A continuacion, se intenta determinar si las véesiempleadas en otros estudios sobre
los determinantes de la estructura de capitaltieakevancia o significacion econémica
cuando se controla adecuadamente los efectos gueehaiimientos de las acciones
causan en los ratios de endeudamiento. En la naagerilos estudios empiricos se
encuentra que la rentabilidad de la firma tienectefe negativos sobre los ratios de
deuda. Si la rentabilidad no aumenta el poder exidio cuando se controla por RDI,
entonces estaria correlacionada con la estructucajpital sélo indirectamente a través
de su correlacién con los rendimientos de las aesioSe observa que los directivos de
las empresas no hacen mucho para disminuir el datideuda (emitiendo mas capital)
cuando la rentabilidad aumenta. Los directivosrdpresas mas rentables experimentan
incrementos en los precios de sus acciones y estorma mecanica reduce los ratios
de deuda.

34 Seglin Hovakimian y otros (2001), el incrementolan precios de las acciones esta4 generalmente
asociado con mejoras en las oportunidades de desttonlo cual en definitiva causa disminucionegkn
ratio de deuda Optimo. La relacion negativa ergseréndimientos pasados de las acciones y el datio
endeudamiento, es consistente con los modelos efeciagsegun los cuales los managers son reacios a
emitir capital cuando creen que el precio de lagaes esta subvaluado y por lo tanto tienen inoent
incrementar el leverage.
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Para determinar el efecto de estas variables skeampmodelo de la ecuacién (11) y se
estima una primera regresion simple por MCO cordhiss de las firmas agrupados y

luego se comparan los resultados con los obterid@ modelo de efectos fijos.

TABLA 6
Cambios en el ratio de deuda agregando variabf@sativas

Variable dependiente: LEV; ..« - LEV, Efectos fijos MCO
ARDI = RDI; 1.4 - LEV, 1.2877*** 0.6785*
(2.96) (1.78)
Riesgo de negocio -0.620%* -0.4742**
(-2.58) (-2.43)
BR x ARDI -5.6995*** -3.2739***
(-3.00) (-2.52)
Rendimiento de las acciones 0.0083 0.0054
(0.79) (0.57)
R xARDI 0.0232 -0.0056
(0.60) (-0.16)
Rentabilidad -0.0831 -0.1347*
(-0.65) (-1.63)
ROA xARDI 1.6918 0.1289
(1.42) (0.18)
Impuestos 0.0041 0.0032
(1.26) (1.12)
T x ARDI 0.0174 0.0313
(0.42) (0.81)
Tamafio 0.0119 0.0190***
(0.48) (2.81)
S xARDI -0.0498 0.0598
(-0.66) (0.92)
Oportunidades de crecimiento 0.0041 -0.0018
(0.90) (-0.46)
G xARDI 0.0183 0.0346
(0.40) (0.83)
Constante 0.0822 -0.0807**
(0.60) (-2.02)
Nro. de observaciones 709 709
R? ajustado 0.5394 0.5274

Estadisticos t entre paréntesis. *, ** y ** Coeéintes significativos al 10%, al 5% y al 1% resjwechente.

Los resultados que se presentan en la Tabla 6 ranegie los cambios en los ratios de
deuda provocados por cambios en los rendimientdasdacciones generan un impacto
considerablemente mayor que las demas variablde@ims. El coeficientdRDI es

estadisticamente significativo tanto en la regresitple (datos agrupados) como en el
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modelo de efectos fijos. Sin embargo existe unacada diferencia en el valor del

coeficiente, ya que mientras en el modelo simplde¢$8%, en el otro es de 128%.

También resulta positivo y significativo el coefinte de la variable que aproxima el
tamafio de la firma cuando se estima el modelo simpkultado que esta en linea con
lo postulado por las teorias tradicionales sobteu@sira de capital. En el caso de la
rentabilidad, si bien el coeficiente tiene el sigmee predice la teoria, resulta solo

escasamente significativo en el caso de la regresio datos agrupados.

El coeficiente de la variable que aproxima los iegias es positivo, pero no resulta
significativo para los niveles de confianza consides. La variable que aproxima el
riesgo de negocio, resulta muy significativa en asnimodelos y ademas muestra falta
de reajuste ya que el coeficiente es negativo gdéstcamente significativo. Esto
pareciera indicar que las firmas con ingresos noddtiles tienden a ajustar menos su
estructura de capital ante cambios provocadosgsoradndimientos de las acciones. El
resto de las variables consideradas no resultamfisagivas en ninguno de los dos

modelos empleados.

Para determinar si las variables que incorpora daa@on (11) agregan poder
explicativo al modelo inicial de la ecuacion (12)nsideramos el coeficiente de
determinacién de ambas estimaciones. Vemos qué® ejuRtado no sufre ninguna
modificacion al agregar las demas variables exjplia@a al modelo inicial que considera
s6lo ARDI. El modelo que considera sélo la variaBRDI (Tabla 4) tiene un Rde
51,18% (efectos fijos) y 50,55% (regresion simpiégntras que al agregar el conjunto
de variables adicionales (Tabla 6) ef Rjustado es de 53,94% y 52,74%
respectivamente. Estos resultados parecieran mdjoa en realidad las variables
adicionales no contribuyen a reducir el 50% dedgaecion en el ratio de deuda que
puede ser atribuido a la actividad elaision corporativa. Sin embargo los motivos por
los cuales las empresas emiten deuda y capitainéant siendo un interrogante sin

resolver, que deja sentadas las bases para fivessigaciones.

5. CONCLUSIONES

Este trabajo muestra que los rendimientos de leisra&s parecen ser los determinantes
de primer orden de los ratios de endeudamientoadeeipresas de Argentina. Es

probable que sean la influencia mas importante @dacen la dinamica del leverage
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corporativo. Muchas de las variables explicativagpleadas en estudios anteriores
parece que ayudaron a explicar la estructura degatae las firmas principalmente
porque estaban correlacionadas con la dinAmicadaritusada por el cambio en los

precios.

Las conclusiones a las que se arribé en la maylwitns estudios que analizan los
determinantes de la estructura de capital sugepdodas distintas teorias conocidas
indican que si bien esos determinantes son relesanb capturan la totalidad de la
historia. Esos estudios sugieren que existen fdisres especificos o no de la firma 'y
también propios de cada pais, ya sean macroecoo®mimstitucionales, que ayudan a

comprender el comportamiento que rige las decisicoeporativas.

Las evidencias recogidas en este estudio sugielefag empresas argentinas no emiten
y rescatan deuda y capital para contrarrestar flestes mecanicos que generan los
rendimientos de las acciones en los ratios de ddumka resultados indican que los
cambios en los precios de las acciones puedercaxplproximadamente la mitad de la
dinAmica del endeudamiento corporativo. Sin embasgm cuando las emisiones
corporativas tanto de deuda como de capital puedkaticar la otra mitad de la
dinamica del ratio de endeudamiento, los motivasi@® cuales se emite sigue siendo

un interrogante sin resolver que deja las condesglanteadas para estudios futuros.

Los resultados obtenidos, luego de agregar al raocolgginalmente planteado en este
trabajo las variables explicativas empleadas erudest anteriores sobre los
determinantes de la estructura de capital, sugguerdichos factores no agregan poder
explicativo cuando se controlan los efectos causgolr los rendimientos de las

acciones.

Los evidencias encontradas son similares, tantoseniveles de significancia como en
los valores absolutos de los coeficientes, empleénchetodologia propuesta por Fama
y MacBeth, empleando regresiones simples que aefléas diferencias de corte
transversal entre las firmas con distintos niveledeverage, y también empleando el
modelo de efectos fijos que captura las variaciemde las firmas. Esto confiere gran

robustez a los resultados obtenidos y conclusideggadas de los mismos.
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