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EXTRACTO 

En este trabajo, 51: euudian econométricamente 108 determinantu del endeudamicn· 
lo acumulado por Iu empresas chilenu huta el año 1980. Los resullado. del e.tu· 
dio JOn conlutnucl ':00 la irTelcvanda de lu considerncioncs de rie~o en las ded
.ioDe. de endeudamiento y la dicotomía entre decilioncl reales y finandcl1l5 en un 
mercado imperfecto de capitales. 

El modelo el una adapt.dón del utiliudo por Carldon y Silbennan piU'll. el estudio 
empírico de deuda en un mercado de capitah~1 dcsarroBado. 

ABSTRACT 

Thil il an econometric Itudy oC chile.o firms h:vcragc dccisionl. 

lbe rclUlu lIll: conaistent with both lhe existenc!: oC market imperfectionl and lhc 
irrelcvancc oi risk 00 firm', financiog. 

lbc model foBowl Carlcton-Silb~iln'l dcbt -cquity dctcrminalion for Ihe 
U.S. cale. 

• 

-1.01 autorft IOn funcionario. del Fondo Monrurio Intemadonll1 y el DepU'1IImenlo de Economía de 
la Faaaltad de Qend.. Económic.. y Adminirtntivu de la Uninnidad de OIi1e, ~Ipectívameme. 
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La situación de endeudamiento generalizado que caracteriza los años 
reciemes, ha puesto de manifiesto, especialmente en nuestro medio la caren
cia de investigación empírica acerca del comportamiento de las empresas. 
Si bien, el estudio de las decisiones de producción exhibe cierto avance 1 

en cuanto a las decisiones de financiamiento, prácticamente nada se ha rea
lizado. 

En este trabajo se esrudia econométricamente, el comportamiento fi
nanciero de las empresas en Chile alrededor de los determinantes del endeu
damiento y las interacciones entre decisiones financieras y de producción pa
ra una muestra de Sociedades Anónimas en 1980. 

No obstante la novedad de este tipo de estudios en Chile, el trabajo no 
tiene pre.tensjones de originalidad, encontrándose metodologías similares en 
otros trabajos empíricos a los que se hará referencia oportunamente. 

En la primera sección del trabajo, se encontrará una síntesis de los ante
cedentes teóricos relevantes de las decisiones de endeudamiento. 

La segunda sección registra los principales estudios empíricos desarro
llados hasta 19B2. Los resultados que se exhiben y analizan en esta misma 
sección corresponden a un modelo simultáneo en el que el endeudamiento y 
rentabilidad se determinan conjuntamente. La sección fina! es una síntesis 
de resultados y conclusiones del estudio. 

¡Como y Meller (1979, 1981). 



l. A NTECEDlNTES TEORlCOS 

El anteceden le ideal que la teoría financiera podda proporcionar a la 
investigación empírica de la estructura financiera, debería consistir en una 
función de valor presente de la firma, suceptible de ser utjlit.ada en un proce
so de maximización condicionada para obtener una demanda por endeu· 
damiento. 

Desafortunadamente, el desarrollo de la teoría del valor de la firma no 
pennite estab(ecer una especificación precisa de la función objetivo, panicu· 
lannente de la foona en que el grado de endeudamiento se relaciona al valor 
de la empresa. Esta es una limitaúón común a cualquier estudio empírico 
sobre estructura financiera y se origina en el dehate de las últimas dos déca· 
das acerca de Jas proposiciones MM (Mi11er-Modigliani, 1958, 1963). 

En lo fundamental, las proposiciones MM. plantean la irrelevancia del 
endeudamiento en la determinación del valor de la finna y el costo del capi
tal en un mundo sin impuestos. Si existe un impuesto a las utilidades, des· 
pués de g~tos financieros, el incentivo por endeudarse será ahsoluto y esta· 
rá originado en la rebaja tributaria que una empresa consigue por Jos intere
ses sobre deuda. 

La discusión teórica ha estado centrada en la reformulación de algunos 
de los supuestos2 en que las proposiciones r-.IM descansan: bancarrota a coso 
to cero,) impuesto solo a utilidades,'! e igualdad de riesgo entre proyectos o 
empresa¡¡. ~ 

2A,km:ú. MM lupon.. mito' de u.. ll....ccióll cero; po.ibi¡idadet d .. p~,tJ.J Y~n(kudan.e ¡Iimirad:u; <:m
pr<: ....1 emiLen deudal ¡¡bres de riu~u y 1uI ilujo. de caja :iOn p"rp~Ul0'. hto. <up"..<lo. 00 ocupan 
un lugar ~~pedó1l en el dl:"bate porqu<' IU modirkadón !'lo entrana un cambio IUltanció1I m la, propo· 
siciol1<:" origillalc, {Rubinftein, 197'/, &alvo, eU'll1do le macioMn con ríelgo (Mooigliani, 1982). 

JL.o vi!lión lradiciona/.e cnncentr....ti la ~.Jucció~ del (lujo de caja reladon"""a a Jos maYorC!l gastos fi· 
nilncicrol (Solomon. 196.~). Si existen impuellos a lal utilidades. b prob.abilidad de il<og<:rse a de
duccionCl baja eou d mayor elldeudamicuw ó1l lccn:a"" el neoto de qui~bra (lla1<ter.1967; KUULZ 
y Liuenbcl"gl'r .197 11; Haugen y Senbcrtl 1978). Otrol "nfoque. le ~ficr<:u ó1l eolto de mantCI'ler la 
<:onfianza de 101 ac~cdore. (Cheo y Kim. 1979) y Jap"rd¡dad~ oponunid.du de upVllión. My"rs 
19 77). 

'!Sí .., con..d...-..n, ..dcm:Ól. lo. impu~ot"'l a. 101 inllI"ClO' perlonalt. por tenencia d<: bonor y aedonu. 
JI deduo:iim de impUC!lIOI, con'"'PIida con mayor endt'lld..micnlo, podría reducirse al "unto de re
invindicar 1u propOIIIi<::iollel MM en cuanto a irrdcvancia del grado de endeudamiento en el yó1lor de 
111 finna (Milier, 1911). La erítiea más recienl~ a.crihuye el ~.ultado anteríor il la nO cl)nlideración 
del riesgo implíeilo en ti nujo dc rebaja, de imPUClto alcam.1ll1el <:on endendamiento (Modigliam, 
19~2). 

~ ¡,¡u diferencial de riesgo entre cmp~'''u le incorporan a nav~1 o.. int~Rr,.,. a lal propo.irioncs MM cl 
modelo de VaJOJ1lll:;óll d.. ac¡¡vo. (CAPM). El ric.go n:levanle para un proyecto acni a,:¡uel que lub· 
silta Mspuél d~ haber agotado 1,., posibilidades d~ divenific¡¡óón. Se denomina ri<"go lilUmádco. 
y le comPone d.. riUI!D operacional y ringo financiero. (1lImada 1972, Rubinnein U13). El rín
RO rinllllc1cro el Unl amplificacion del ricigO op~cional. SI ~.\~ Último~. cero, el valen d~ la tilma 
ICm independienre del grado de end~udamicnto. 
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Paralelamente al desarroUo de la teoría del valor presente, alrededor de 
las proposiciones MM se ha intentado relacionar explícitamente las decisio· 
nes de fmanciamiento a las decisiones de producción e inversión (Tumovsky 
1970, Hite 1977). 

Una s{ntesis de los elementos implícitos en la literatura -a que se ha 
hecho refereneia-- puede formalizarse en un contccto de maximizaciún con· 
dicionada del siguiente tipo: 

Función objetivo: 

Valor de la firma 

nI IE(R), B, E(i), OlA, E(G)] ~ o 

Restricciones: 

Oportunidades de inversión 

nzIE(R), B11' E(G)] ~ O 

Oportunidades de endeudamiento 

nsIE(R), B, E(i), Pz,O/A] ~ O 

donde: 

E(R) = Tasa de retorno operacional esperado sobre activo total 

B = R~esgo de la tasa de retorno operacional 

E(i) = Costo esperado del crédito 

E(G)= Crecimienlo esperado de la firma 

D/A = Grado de endeudamiento sobre activo lotal 

P1 = Imperfecciones en el mercado de bienes y servK:ios 

P2 = Imperfecciones en el mercado de crédito. 

La función objetivo nI será creciente en E(R) y E(G) Ydecreciente en 
By E(i); pero,la forma y dirección del impacto de D/A ambas están sujetas a 
la aceptación parcial que pudiere hacerse de alguna de las reformulaciones de 
las proporciones MM. 



Las restricciones representan explícitamente los elementos de interac· 
ción entre deci!lÍones de inversión y financiamiento en una forma !lÍmplifica· 
da, donde las decisiones de producción aparecen implícitas en {12' 

2. A.SPECTOS EMPIRICOS 

2.1. Estudios anteriores 

El principal obstáculo que deben salvar los estudios empíricos sobre en
deudamiento es el estado del debate teórico alrededor de las proposiciones 
MM, referido en la sección anterior. Sin claridad en la especificación de la 
función objetivo -valor presente de la firma- la obtención de una demanda 
de deuda no es posible de realizar a través de maximizacián condicionada. 

La mayor parte de los estudios empíricos evaden el problema señalado, 
utilizando especificaciones generales para el endeudamiento como función de 
una serie de variables relacionadas a riesgo, rentabilidad y características in
dustriales, sin mayor énfasis en justificaciones teóricas. 

Las diferencias entre los distintos trabajos está más en la metodología 
rle estimación utilizada que en la elección de variables. 

Unos utilizan análisis discriminante (Martin y Scott, 1974), otros méto
dos logit o probit (Baxter y Cragg, 1970; Taub 1975; Marsh, 1982) y, por 
último, otros métodos de regresión uniecuacional (Hail y Weiss, 1967; Gale, 
1972; Gupta, 1969) o de ecuaciones simultáneas (Baker, 1973). 

Una alternativa al tipo de estumos empíricos señalados consiste en en
rrentar..el problema de optimización, prescindiendo de la función objetivo a 
través de la estimación simultánea de las condiciones laterales o restricciones 
al problema dc maximización. Esta metodología es la adoptada en un estu
dio anterior (Carleton y Silbennan, 1977) y sirve de base a nuestro trabajo 
empírico. 

2.2. El modelo 

Las restricciones al problema de maxirnización del valor presente de la 
finna están representados por las funciones n2 y f2 3 , oportunidades de in
versión y endeudamiento, respectivamente, según lo señalado en la primera 
seccibn. 

La especificación adoptada para tales funciones, conforma la estructura 
si~iente: 
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R = [(B,G,u) (1 ) 

DA = g (B, R, T, vi (2) 

yen su fanna reducirla 

DA = h (B, G, T, z) (3) 

donde u, v y.z son errores aJeatorios 

La [uncíún de oportunidades de inversión se puede especificar (ex 
post) como rentabilidad promedio, en función del riesgo operacional (B) y el 
crecimientu promedio (G). En un momento,en el tiempo, la variable G esta
rá capturando no solo las decisiones relativas a planes de expansión, sino 
también elementos de imperfección asociados al grado de competitividad o 
monopolio que cada empresa esper;; mantener. La especificación de una va· 
riable de imperfección es entonces redundante. 

En la [unción de oportunidades de endeudamiento, en cambio, la varia
ble G actúa solo indirectamente a través de su impacto en la tasa media de re
tomo R. Las imperfecciones propias del mercado de capitales se relacionan 
cun barreras a la entrada de distinta índole, que resultan en diferenciales en 
los costas del crédito que obliene cada finna. No se incluyen, en el modelo, 
Jos impuestos como factores dislorsionadores, por cuanto éstos afectan por 
igual a todas las empresas. La variable tamaño de empresa (T) se adoptará 
coruo proxy de los factores de imperfección6 tales como tasas de inlerés pre· 
ferenciales y mejores condiciones generales en el crédito a empresas, en rela
ción directa a su tamaño.' Por tanto, la adopción de T elimina la necesidad 
de considerar la tasa de interés esperada como variable aparte .

•
 

Tanto T como G se consideran como variables exógenas.
 

2.3. Datos y variable. utilizados 

En las estimaciones, se utilizó infonnación primaria de los balances de 
129 Sociedades Anónimas abiertas e información sectorial de Cuentas Na
cionales. 

6Lo1 impu... tol podrían trnn un rrrcto dil~nlr entre lo diltint.. emp...... en un corte tralUvftMl.i 
la lituadón tributaria hubiera ciUTlbiado mudio en el tiempo y la antigüll:dad de 101 Jtoc4, de de';.da 
fu"ran .ignilicatinlJlente dif~ntr' entre lu f"um .... 

, La vilriablr tB.mallo le relaciona directB.l1lente a otnlll fuente. de imprrín:cion. Por ejemplo, d 1~ por 
ciento de lo emprelu con ac:ÜVOl infcricm"l al promedio mueftn1 corTelponde la emprellll nO con
troladu por ninguna de I~ '¡ete "gn.>p~ economÍl:ol" más grande. en 1980. P... .....M1el3/;i.a .retoria! 
en imperfeccionu. vi..." J. Fo..ley Y A. Luco "COItOI de crédito en el K'Ctar im'lllt:rial ch.ileno" 
(mimeo) Uuivenidad de Chile (1983). 



La definición de cada variable se presenta a continuación. 

R	 Porcentaje de utilidad operacional sobre activo total. Promedio 
aritmético entre los años 1974 - 1976 - 1978 - 1980. 

B =	 Varianza del porcentaje de utilidad operacional sobre activo total 
entre 105 años 1974 - 1976 - 1978 - 1980.' 

DA --	 Porcentaje de deuda acumulada sobre activo total para el año 1980, 

T ~	 Volumen del activo total en 1978, en millones de pesos de ese año. 

G =	 Tasa de crecimiento porcentual anual del producto geográfico bruto 
por subsectores (2 dígitos) entre los años 1975 y 1980. (Fuente: 
Banco Central, Cuentas Nacionales 1960~1980). 

Para efectos de estimación la ecuación (1) es trivial. Para la estimación 
de (2) se siguieron tres métodos alternativos; 

i)	 Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO), suponiendo que el sistema es re
CUr.livo con Cov. (u, v) = o. 

ii)	 Minimos Cuadrados Indirectos (MCI) 

üi)	 Mínimos Cuadrados Simultáneos en (1) y (2). 

En este último caso, no se consiguió mejorar la eficiencia de los estima
dores en relación a los otros métodos, por tanto, se omite la publicación de 
estos ...esultados, 

2.4. Resultado! estádistieos 

Los resultados presentados en el cnadro siguiente son similares a los en
contrados por Carleton y Silberman (1977) en cuanto a la superioridad de 

Seuauo lQfI lu "ariables que. con mayor l'rec:llenci~, le ut:iliJ:an en trab-,jo' empíricOf fQbre enckuda· 

mient<l (Manh, 198:1:). (il '·Rie.gv do: q..w:bn." = Gut<l' financiero. - ingn:..,. OpeT'Ilc:i<lJlaJ.e. 
Daviadon e'IÚldllr de ingn:K11 pagadOf 

ii)Coelicienle beta, <l ~riell<l .i,lernátic<l", lllegún moodo de di"cnif"':iICion de clll1en. (CAPM). 
iñ)Do:I\"Iadon utlÍndu del roetomo de lu a<:cdone. de Ja linna. 
iv)Vui.anu. <l derliaciÓ!l ellmdar de J.a utilidad <lpo:nc;ion.a.l .,bro: activDl. 
La inl<lTmllCión. con que le contaba, no permite utilizllC (i). Por otnl p-ne, (U) y liii) H deK'lI1.aron 
porque el merel<l<l bunlÍtiJ ~ ClJanutati"URente inli¡¡nificante V la maV<lrta de lu finou tienen una 
proelencia bajíllima en bol... Ademú, en el cao del mIJO ,memático.la proef<eroencU PO{ cor&:ienlel 
b'"ta lile ju.ti6ca 1<l1<l lIi u~ten po.ibUidades de divenific:lICion (i~. cambio di!: po dentro del pedo. 
do) V/<l interoe.. el rielgv finlU'ldno tanto como el rielgo opel1lCion.a.l. Ninguno de "to' ca-.;u C<ll'rel· 
ponde ¡¡J que cnh'entam<ll Cn erle e.tudi<l. 



los ajustes para la ecuación de inversión en relación a la ecuación de endeu
damiento, cuyo origen está en la colinealidad entre B y R. También es una 
similitud con los del estudio referido la no significancia del coefieiente de G 
en la fonna reducida. No obstante, una difereneia destacable de nuestros 
resultados es que el eoeficiente del riesgo es no significativo no solo en la 
ecuación estructural, sino también en la reducida. A su vez, el impacto de 
nuestra variable de imperfección aparece con una significancia mayor al del 
resto de las variables. 

RF,SULTADOS ESTAOISTleos 
(va/orn ten/re parénlerú) 

Variahl ... 
Ecuilóón dependiente Canstant ... B G T Test F 

(l,l)R 

InvcnióJI 
(I~) R 

0,71 
(0,75) 

0,01 
(5,29 

0,01 
(5,5 

O~l 

(2,54 

0,26 
(5,4 

I 

) 

16,6 

(2,1l DA 46,4 
(22,4) 

0,0015 
(0,14 ) 

-0,59 
(2,10) 

-0,44 
(1,71) 

2,' 

F. JldeudamieJlto (2,2) DA· 43,6 
(IO~I 

-0,013 
(0,62 

0,44 
(0.32) 

-0,41 
(1,49) 

(2$) DA 46,.5 
(22,6) 

-0.5 8 
(2~5J 

--0,44 
(1,11) 

3,8 

R...ducida (3) DA 

• 
43,9 

(13,4) 
-0,007 
(0,75 

0,009 
(0.3' ) 

-0.09 
(1..51) 

1,04 

·EnimadÓJl por Mer. 

Los resultados penniten apreciar también la débil relación entre R 
y DA cuya significancia resulta sensible al método de estimación, f,n el caso 
general, en que se levanta el supuesto de recursividad del sistema 
(Cov u, v FO), DA resulta independiente de R, lo que señalaría un compor
tamiento dicotómico entre las decisiones de inversión y financiamiento, 

3. eONeLUSIONU 

Este trabajo ha intentado modelar el comportamiento financiero de las 
empresas en Chile, en 1980, sobre la base de la experiencia empírica de es
tudios anteriores para otros países, y las limitaciones que el estado actual 
ele la teoría financiera impone a la estimación econométrica. 



Las prindpale!l: conclusiones son las siguientes: 

Primero, la proporción de deuda con que .te financian los activos e!l: in
dependiente del riesgo operacional. E!l:te resultado es consistente en un rela
jami~nto en las prácticas bancarias r~sp~cto a sus colocociones;con un com
portamiento empresarial caracterizado por la subestimación d~ la expecta
tiva d~ quiebra, o bi~n, con una combinación de ambos. 

Se~ndo, ~l riesgo operacional aparec~ como determinant~ ~n la r~n
tabilidad que las ~rripresas exig~n a sus proy~cto,. lo cual refleja un como 
portamiento racional ~n las decisionu de inversión. 

Tercero, exist~ una dicotomía ~ntre las decision~s d~ invenlión y de fi· 
nandamiento d~ las empresas ~n Chile. S~ obs~rva que la opción por deuda, 
en relación a otras all~mativas de fblanciami~nto. no está asociada a la ren
tabilidad esperada d~ la ÍJ1v~nlión. 

Cuarto, los d~mentos d~ imperfección en el m~rcado de capitales ha· 
cen qu~ el acceso a las distintas alternativas de financiamiento de los activos 
sea muy diferente d~ acuerdo al tamafto de cada ~mpresa. En particular ,las 
empresas más grand~s exhib~n ventajas comparativas en el financiamiento d~ 

fuent~s patrimoniales, tal~s como ~misión de acciones o retención de uti
lidad~s . 

• 
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ANEXO
 

NOMINA DE SOCIEDADES ANONIMAS EN LA MUESTRA
 

1. Forenal S.A.
 ,. Forenal ~lini..... o
 ,. Tauena.!
 
truter1ll Sur/americana• 

5. Navega<:iñn Petrolera, 1':. Na<:i<Jnal Sem. 
7. lot" ... Sohuco 
8. A¡;¡rÍ<:ola Araueo 
9. Pelquera (;010110 

10.	 Pesque", Indo 

11.	 Pesqun"a EpeT\Ia 
12.	 Pesquera Iquique 
13.	 Pesque.... Guanaye 

14.	 Peoquna Tar~paci 

15.	 Dilputada 
16.	 Mantol Blancoo 

17. Enaear 
lB. Soquimrh 
19.	 CCU 
20.	 lama 
21. Cía IndulUial 
22 (;oia 
n.	 Crav 
24. Chiprodal 

Z5. Car<Jui 
26.	 CO'1Cha y Toro 
27.	 Lu<:hdti 
78.	 Watt "~o Alimentol 
29. Embodladnr1ll Andina 

:lO. Leche", drl Sur 
SI. Ac61el y A1coholn Parria 
SZ. Ilude 

". Conl<>n:io Nieto 

54.	 Soprolr 
Lderla".	 • 

B6. C'lChantún 

". Sumar 

". Tnmé 
39. Tu!il Viña 

40. PoJlack 
Lanera AUltral'1. 

42. TuúJ f'rO,!""IO 
4.'1. Ch¡lrc<J 

44. hjid<JI El Salvador 

". Manufactural de Cuero y Tejido. 
4fi. Confea:ione. Calderón 

47. Yana 

48. Tejidol y VellUanO! 
49. RoyJe 
50. Imeramericanl 

51. Industria MI CalLadO 

52. IRT 
S.A. fOf'"ual Golcura". 

54.	 Copihue 

". Soquina 
iO. I'rtrodow 
71. Crina..! {.ll.~e
 

n El M".lón
 
73. Lo~a Penco 
74. (;rina..!ería Lirquén


". ?roo. Indo Cerámica
 
76. CÍ;>. Aceros d.,] Pacífico 
77. CTI 
78. Manufaetural del Cob~ 

79. Cía lolnlrl>meta..!úrgica 
80. InduIllriu Gen",a1e. y Complementari'.. 

de Gu
 

BI. l'hillíps DlÍl",na
 

82. Sodedad Manufac\Unra de Electro 
Artefacto. 

n Fáhrica Nacional de Milquinall de Cmer 

84. Cía Chilena de T;"baco. 

85. Fiat Chil", 
86. SOC.lnd. Pi~am:i\.o 

87. Automotora Franco Ülilena 
88. Cía Chilcna de Fó<for<Jo 
89. F"rmoqu ím';"a del Pa.: ific<J 
90. Fíbrica de Enva"", 
91. fnde$l 

"2. Chilectra
 

". Ci". Con.u",ido~5 Gas de Sancía~o
 

94. Cía. G"neral de Electricidad Ina 
95.	 Soco eun.truceor1ll de htablecimientm 

Ilo¡;p it a..lariOl 

96.	 Soco Conl1r'UL1on de Estableárnirflt"'¡; 
Educacinna.!el 

97.	 t:SIO Chile 

98.	 ShdJ Chile 

99. ela Di.trihuid<Jr''¡' Na<:ional 
lOO, M.oo 
101.	 Soc. Abanecedor~de la Industria 

Me!alúTJj:ica 

102. Agrícnla Nacional 
10!l. Supermercado. Alrnoc 
104.	 Bata S.A.C. 
105.	 S.A.C.1. Salínao y fahf'"' 
106.	 SOl". Inmobiliaria San Crio¡tóbaJ 
107. f:mp_ lIntele... PanameriCólrla 

JOB. S<><:. <1.: Ren!a lodifkio Carrera 
109.	 Cía Sudamericana de VapO~1 

110. CIJ.. de Teléfono. de Chile 

I1I. Cía. Chilena Navegación ¡nttrardnica 

112. Ladeeo 
liS. Cl:>. Nó><:. uc Teh'fonos de Chile 

114. Cía Petroleolde (;hile 
II!), Cooperativa Vitalicia 

A,!minl.t ....d<Jr1 FM 
I J6, inversionel Huelén 



(".ominu"ción Anu(I 

55. M-'duu Saerrz 
56. M-.:I.mlll U1(1lguóÍn 
57. Mader.u y Sinliticol. 
58. CMPC 
59. Cduloea Anouc(l 
60. In(lna 
61. El Mcn:uri(l 
62. C"IU(ln:io PcJiodílltico de Chae 
6.'1. f.ditorial Lord Cochnuu: 
64. EmpTe... Nao::ional de F.llplooivoo 
65. BaY<T 
66. Rd¡llería y Lubricantet Dinamic 
67. e:"rnita 
68. TJi<'"lor 

• 

117. 
118. 
119. 
120. 
121. 
122. 
12.'1. 
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