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EXTRACTO

En este trabajo, sc estudian econométricamente los determinantes del endeudamicn-
to acumulade por las empresas chilenas hasta el afio 1980. Los resultados del estu-
dio son consistentes con la irrelevancia de las consideraciones de riesgo en las deci-
siones de endeudamicnto y la dicotomia entre decisiones reales y financieras en un
mercado imperfecto de capitales.

El modelo es una adaptacion del utilizado por Careton y Silberman para ¢l estudio
empirico de deuda en un mercado de capitales desarrollado.

ABSTRACT

This is an econometric study of chilean firms leverage decisions.

The results are consistent with both the existence of market imperfections and the
irrelevance of risk on firm’s financing.

The model follows Carleton—Silberman’s debt -equity determination for the
U.8. case.

*Los autores son fundionarios del Fondo Monctario Intermnacional y €l Departamento de Economiade
Ia Facultad de Gencins Economicas y Administrativas de la Universidad de Chile, respectivamente.
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La situacién de endeudamiento generalizado que caracteriza los anos
recientes, ha puesto de manifiesto, especialmente en nuestro medio la caren-
cia de investigacién empirica acerca del comportamiento de las empresas,
Si bien, el estudio de las decisiones de produccién exhibe cierto avance’
en cuanto a las decisiones de financiamiento, practicamente nada se ha rea-
lizado.

En este trabajo se estudia 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 produccién pa-
ra una muestra de Sociedades Anonimas en 1980.

No obstante la novedad de este tipo de estudios en Chile, el trabajo no
tiene pregensiones de onginalidad, encontrandose metodologias similares en
otros trabajos empiricos a los que se hara referencia oportunamente.

En la primera seccion del trabajo, se encontrard una sintesis de los ante-
cedentes tedricos relevantes de las decisiones de endeudamiento.

La segunda seccion registra los principales estudios empiricos desarro-
llados hasta 1982. Los resultados que se exhiben y analizan en esta misma
seccion corresponden a un modelo simultaneo en ¢l que ¢l endeudamiento y
rentabilidad s¢ determinan conjuntamente. La seccion final es una sintesis
de resultados y conclusiones del estudio.

!Corbo y Meller (1979, 1981).



L. ANTECEDENTES TEQORICOS

El antecedente ideal que la teoria hinanciera podria proporcionar a la
investigacion empirica de la estructura financiera, deberia consistir en una
funcién de valor presente de la firma, suceptibie de ser utilizada en un proce-
so de maximizacién condicionada para obtener una demanda por endeu-
damiento,

Desalortunadamente, ¢l desarrollo de la teoria del vaor de la firma no
pcmmite establecer una especificacion precisa de la funcion objetivo, particu-
larmente de la forma en que el grado de endeudamiento se relaciona al valor
de la empresa. Esta es una limitaciOn comun a cualquier estudio empirico
sobre estructura financiera y se origina en el debate de las dltimas dos déca-
das acerca de las proposiciones MM (Miller—Modigliani, 1958, 1963).

En lo fundamental, las proposiciones MM plantcan ia irrelevancia del
endeudamiento en fa determinacion del valor de la firma y ¢l costo del capi-
tal en un mundo sin impuestos. Si existe un impuesto a las utilidades, des-
pués de gastas financieros, ¢l incentivo por endeudarse sera absoluto y esta-
rd originado en la rebaja tributaria que una empresa consigue por los intere-
ses sobre deuda.

La discusion tedrica ha estado centrada en la reformulacion de algunos
de los supuestos? en que las proposiciones MM descansan: bancarrota a cos-

to cero,’ impuesto solo a utilidades,* e igualdad de riesgo entre proyectos o

(‘3I'llpl'(ftii:l-1:i.5

2mlcm:'.|. MM supone comtos de LransacciGn cero ; poribilidades de prescar y endeudamse ilimiradas; em-
presas emilen deudas libres de riesgo v los dujos de caja son perpetuons. Estos supursios no oCupan
un lugar e‘spe\:ial en el debate porque su modificacién no entrafia un cambio susandial en las propo-
sicionee eriginales {Rubinetein, 197 9], safvo, cuando se relacionan con desgo (Modigliani, 1982).

“La vigion tradicional sc concentra en la reduccion del flujo de caja relacionada a Jos mayores gastos fi-
nancietos (Solomon, 1963), Si existen impuestor a lae urilidades, la probabilidad de acogcrse a de-
duociones baja cau ¢l mayor endeudamieuto al acercarse el cvento de quicbra {Baxter.1967; Kiauw
Y Litzenberger.1973; Haugen v Senberts 1978). Otros enfoques se refiereu al costo de mantener la
confianza de Lok acreedores {Chen vy Kim, 1979} v Ja pérdidade pporunidades de expansion. Myers
1977).
8i se conmideran, ademais, los impuestns a los ingresos personales por tenencia de bonors y acciones,
la deduction de impucsios, conseguida con mayor endeydamiento, podria reducirse al punta de re-
invindicar las praposiciones MM ¢n cuanto a imrelevancia del gradeo de endeudamicnio ¢n el valor de
1a firma (Miller, 1977). La critica mdn recienic acribuye el resultado anterior a la no consideracion
del riesge implicite en el [lujo de rebajaz de impucsto alcanzahles con endendamiento (Modigliani,

(1982).

" Las diferencias de riesgo entre empresas se jncorporan a través de integrar a las proposkiones MM el
modelo de valorecion de activos {CAPM). El recago reievanie para un proyecto serd aquel que sub-
sirta después de haber agotado lag posibilidades de divenificacion. Se denomima riesgo sistemarico,
¥ 1e compone de resge operacional y ricsge financiero. (Hamada 1972, Rubinstein 1873). El ries-
go financiero ¢s una amplificacion del ricwgo operacional. Si este ultimo es cerq, el valor de la fuma
sccd independiente del grade de endcudamicnto.
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Paraielamente al desarrollo de la teoria del valor presente, alrededor de
las proposiciones MM se¢ ha intentado relacionar explicitamente las decisio-
nes de financiamiento a las decisiones de produccion ¢ inversion (Turnovsky
1970, Hite 1977).

Una sintesis de los elementos implicitos en la literatura —a que se ha
hecho referencia- puede formalizarse en un contecta de maximizacion con-
dicionada del siguiente tipo:

Funcion objetivo:
Valor de la firma

2, [E(R),B,E(i), D/A,E(G)] =0
Restricciones:
Oportunidades de inversion

29 [E(R),BP,E(G)]=0
Oportunidades de endeudamiento

25 |E(R), B, E(i), Py, D/A] = 0
donde:

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

B
E(i)

E(G)= Crecimiento esperado de la firma

Riesgo de la tasa de retorno operacional

I}

Costo esperado del crédito

D/A = Grado de endeudamiento sobre activo total
P; = Imperlecciones en el mercado de bienes y servicios
P9 = Imperlecciones en el mercado de crédito.

La funcion objetivo §2; serd creciente en E(R) y E{(G) y decreciente en
B y E(1); pero, la forma y direccidén del impacto de D/A ambas estdn sujetas a
la aceptacion parcial que pudiere hacerse de alguna de las reformulaciones de
las proporciones MM,



Las restricciones representan explicitamente los elementos de interac-
cion entre decisiones de inversién y financiamiento en una forma simplifica-
da, donde las decisiones de produccion aparecen implicitas en §24.

2. ASPECTOS EMPIRICOS

2.1. Estudios anteriores

El principal obstaculo que deben salvar los estudios empiTicos sobre en-
deudamiento es el estado del debate tedrico alrededor de las proposiciones
MM, referido en la seccion anterior. Sin claridad en la especificacion de la
funcion objetivo —valor presente de la firma— la obtencién de una demanda
de deuda no es posible de realizar a través de maximizacion condicionada

La mayor parte de los estudios empirices evaden el problema sefialado,
utilizando especificaciones generales para el endeudamiento como funcién de
una serie de variables relacionadas a riesgo, rentabilidad y caracteristicas in-
dustriales, sin mayor énfasis en justificaciones tedricas.

Las diferencias entre los distintos trabajos estd mas en la metodologia
de estimactén utilizada que en la eleccion de variables.

Unos utilizan analisis discriminante (Martin v Scott, 1974}, otros méto-
dos logit o probit {Baxter y Crapg, 1970: Taub 1975; Marsh, 1982) y, por
nltimo, otros métndos de regresién uniecuacional (Hal y Weiss, 1967; Gale,
1972; Gupta, 1969) o de ecuaciones simultdneas (Baker, 1973).

Una alternativa al tipo de estudios empiTicos sefialados consiste en en-
lrentarsel problema de optimizacion, prescindiende de la funcion objetivo a
través de la estimacion simultinea de las condiciones laterales o restricciones
al problema d¢ maximizacién. Esta metodologia es la adoptada en un estu-
dio anterior (Carleton y Silbennan, 1977) y sirve de base a nuestro trabajo
empirico.

2.2. El modelo

Las restricciones al problema de maximizacion del valor presente de la
finna estdn representados por las funciones £29 y §g, oportunidades de in-
version y endeudamiento, respectivamente, segun lo sehalado en la primera
seccidn.

La especificacién adoptada para tales funciones, conforma la estructura
siguiente:
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R =f(B,G,u) (1)
DA =g(B,R,T.,v) (2)
v cn su fonna reducida
=h(B,G,T,z2) (3)
donde u, v y z son errores aleatorios

La funcion de oportunidades de inversion se¢ puede especificar (ex
post} como rentabilidad promedio, en funcién del riesgo operacional (B) y el
crecimiento promedio (G). En un momento,en el tiempo, la variable G esta-
ra capturando no solo las decisiones relativas a planes de expansion, sino
también clementos de imperfeccion asociados al grado de competitividad o
monopolio que cada empresa espera mantener. La especificacidn de una va-
riable de imperfeccion es entonces redundante.

En la funcion de oportunidades de endendamiento, en cambio, la varia-
ble G actia solo indirectamente a través de su impacto en la tasa media de re-
tomo R. Las imperfecciones propias del mercado de capitales se relacionan
con barreras a la entrada de distinta 'ndole, que resultan en diferenciales en
los costaos del crédito que obtiene cada firma. No se incluyen, en el modelo,
los impuestos como factores distorsionadores, por cuanto éstos afectan por
ipual a todas las empresas. La variable tamafio de empresa (T) se adoptara
como proxy de los factores de inperfeccion® tales como tasas de interés pre-
ferenciales y mejores condiciones gencrales en el crédito a empresas, en rela-
cion directa a su tamano.’” Por tanto, la adopcidn de T elimina la necesidad
de considerar la tasa de interés esperada como variable aparte.

Tanto T como G se consideran como variables exdgenas.

2.3. Datos y variables utilizados

En las estimaciones, se utilizo informacion primaria de los balances de
129 Sociedades Andnimas abiertas e informacion sectonal de Cuentas Na-
cionales.

5108 impuentas podrian tener un efecto diferente entre las distintas empresas cn un corte tra.nwcrldnl s
12 Mituacian {ribularia hubicra cambiado muche en ¢l dempo v la andigiiedad de los ocks de deuda
fucran significativamente diferentes entre las firmas.

?La variable tamafo se relaciona directamente s atras fuentes de imperfeccion. Por cjemplo, ] 73 par
ciento de las cmpresas con activos inlcriores al promedio muestral corresponde a empresas Ro con-
troladas por ninguna de los siete "grupos econdmicos” mds grandes en 1980, Pana evidencia sectorial
en imperfeccioncs, véayr, J. Foxley ¥ A. Luco “Contos de crédito en ¢l sector industrial chileno™
{mimeo) Uuiversidad de Chile (1983).



La definicidon de cada vaniable se presenta a continuacion.

R = Porcentaje de utilidad operacional sobre activo total. Promedio
aritmético entre los afios 1974 — 1976 — 1978 — 1980,

B = Varianza del porcentaje de utilidad operacional sobre activo total
entre los afios 1974 — 1976 — 1978 — 1980."

DA = Porcentaje de deuda acumulada sobre activo total para el afio 1980.
T = Volumen del activo total en 1978, en millones de pesos de ese afo.
G = Tasa de crecimiento porcentual anual del producto geografico bruto

por subsectores (2 digitos) entre los afios 1975 y 1980. (Fuente:
Banco Central, Cuentas Nacionales 1 960—-1980).

Para efectos de estimacion la ecuacién (1) es trivial. Para la estimacién
de (2) se siguieron tres métodos alternativos;

i) Minimos Cuadrados Ordinarios {(MCQO), suponiendo que cl sistema es re-
cursivo con Cov, {u, v) = 0.

i) Minimos Cuadrados Indirectos (MCI)
iii} Minimos Cuadrados Simultdneos en (1) y (2).

En este ultimo caso, no se consiguié mejorar la eficiencia de los estima-
dores en relacion a los otros métodos, por tanto, se omite la publicacion de
cstoscesultados.

2.4. Resultados estadisticos

Los resultados presentados er el cnadro siguiente son similares a los en-
contrados por Carlcton y Silberman (1977) en cuanto a la supenoridad de

BO.mtro son las variables que, con mayor frecuencia, se utilitan cn trabajos empiricos sobre cadeuda-

Castos financicror — ingresos opercionales
Desviacion estindar de ingresos pagados

il)Cocficicnle beta, o “rdesgo sitemitico™, segin modclo de diversificacion de cartera (CAPM).

ili )Degviacion estandar del retorno de las accciones de Ja firma.

iv}Varjanza o desviacion estindar de la yididad operacional sobre wetivos.

La informacion, con que se contaba, no permite utilizar (i}. Por otra parte, (ii) y (i) se descartaron

porquc el mercada bursatil &4 cuantitativamente insignificante ¥ la mayoria de las finnas ticnen una

presencia bajiima on bolu. Ademds, en cl caso del ricygo sistemitico, la preferencia por coeficientes

beta re justifica solo o <xisten posibilidades de diversificacion (ie. cumbio de giro dentro del perio-

do} yjo interesa ¢l riesgo financiero tanto como ¢ risago opercional. Ningunc de estos casos corms

ponde al que eafrentamos en crte cotudio.

micnta (Mamh, 1982). (i) “Ricsgon de quichp™ =



Ios ajustes para la ecuacion de inversion en relacion a la ecuacion de endeu-
damiento, cuyo origen estd en la colinealidad entre B y R. También e3 una
similitud con los del estudio referido la no significancia del coeflieiente de G
en la fonna reducida. No obstante, una difereneia destacable de nuestros
resultados es que el eoeliciente del riesgo es no significativo no solo en la
ecuacion estructural, sino también en la reducida. A su vez, el inpacto de
nuestra variable de imperfeccién aparece con una significancia mayor al del
resto de las variables,

RESULTADOS ESTADISTICOS
fvalores t entire paréntens)

Variable
l.cuacion dependiente Canstante B 13 G T Test F
DR 0,71 0,01 — 021 - 16,6
{0,75) (529 ) (2,54 )
Inversidn _
(1, 2) R - 0.01 - 0,26 - -
(55 ) (54 )
(2.1) DA 46 4 0015 -059 - —0,44 2,5
224y (0,014 ) (2,10} (1,71)
F.ndeudamiento (2.2) DA* 436 0,013 044 - -0,41 -
(102) (062 ) (032) (1,49)
{2.3) DA 46,5 - -058 - 044 38
(22.6) - (2285) - (1,71)
Reducida (3) DA 439 0,007 - 0,009 —0.09 1,04
. (13.4) (0,75 ) - (033 ) (137)

“Estimacion por MCL

Los resultados penniten apreciar también la débil relacion entre R
y DA cuya significancia resulta sensible al método de estimacion. En el caso
general, en que se levanta el supuesto de recursividad del sistema
(Covu,v #0), DA resulta independiente de R, lo que sefialaria un compor-
tamiento dicotomico entre las decisiones de inversion y financiamiento.

3. CONCLUSIONES

Este trabajo ha intentado modelar el comportamiento [inanciero de las
empresas en Chile, en 1980, sobre la base de la experiencia empirica de es-
tudins anteriores para otros paises, y las limitaciones que el estado actual
de la teor(a financiera impone a la estimacion econométrica



Las principales conclusiones son las siguientes:

Primero, la proporcién de deuda con que se financian los activos es in-
dependiente del riesgo operacional. Este resultado es consistente en un rela-
jamiento en las pricticas bancarias respecto a sus colocaciones; con un com-
portamiento empresarial caracterizado por la subestimacién de la expecta-
tiva de quiebra, o bien, con una combinacién de ambos.

Segundo, el riesgo operacional aparece como determinante en la ren-
tabilidad que las empresas cxigen a sus proyectos, lo cual refleja un com-
portamiento racional en [as decisiones de inversion.

Tercero, existe una dicotomia entre las decisiones de inversion y de fi-
nanciamiento de las empresas en Chile. Se observa que la opcién por deuda,
en relacién a otras altemativas de financiamiento, no esta asociada a la ren-
tabilidad esperada de la inversion.

Cuarto, los elementos de imperfeccion en ¢l mercado de capitales ha-
cen que ¢l acceso a las distintas alternativas de financiamienito de los activos
sea muy diferente de acuerdo al tamaiio de cada empresa. En particular, las
empresas m4s grandes exhiben ventajas comparativas en el financiamiento de
fuentes patrimoniales, tales como emision de acciones o retencion de uti-
lidades.
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ANEXO

NOMINA DE SOCIEDADES ANONIMAS EN LA MUESTRA

Forcnial S.A.
Forestal Maninco
Tattersal

Fruterm Sudamericana
Navegacion Petrolera
E. Nacional Sem.
R Sofruco
Agricola Arauco
Pesquera Coloso
Pesquera Indo
Pesquera Eperva
Pesquera Iquique
Pezquera Guanaye
Pesquera Tarapaca
Digputada

Mantos Blancas
Enacar

Soquimxh

CCU

Tansa

Cia Induscrial

Coia

Crav

Chiprodal

Carozzi

Concha ¥y Tom
Luchetri

Watt's, Alimentos
Emboeiadnm Andina
Lechera del Sur
Actiler ¥ Alcoboles Patria
Hucke

Cansorcia Nieto
S‘oprol-c

Lefersa

Cachantiin

Sumar

Tonmé

Textil Viha

Pallack

[.anera Austral

Tendul Progreso
Chiteca

Tejidas El Salvador
Manufacturas de Cucro y Tejidos
Canfecciones Calderdn
Yarza

Tejidot vy Vestuarios
Royle
Interamencana
Industria del calzada
IRT

S.A. Foresral Colcura
Copihue

69,
70,
71.
72,
73.
74.
75.
76.
77.
78.
9.
80,

Bl.
B2,

53,
84.
§5.
A6,
87.
AB.
LER
50,
9].
52,
93,
94,
95.

96.

97.
98.
9%,
100,
10l

102,
108,
104,
105.
106.
167,
108.
109.
110.
141,
112,
153,
114,
115,

b6,

Soquina

Petrodow

Cnstal Chile

F1 Mrlon

Loza Penco

Lristaleria Lirquén

Prod. [nd, Ceramica

Cia Aceros del Pacifico

CTI

Manufacturas del Cobre

Cia Electromnetalargica

Indumrias Generales y Complementarias
de Gas

Phillips Chilena

Saciedad Manufacturera de Electro
Arlefacios

Fdhrica Nacional de Miaquinas de Coser
Cia Chilena de Tabacas

FialL Chile

Soc. Ind. Fzarreio

Autamolora Franco Chilena

Cra Chilena de Fasfaras
Farmoguimica del Paifica

Fabrica de Envuases

fndesa

(hilecira

Cia. Consumidores Gas de Santage
Cia. General de Electricidad Ina
Soc. Cunsirucinra d¢ Fsrablecimientoy
llospitalarios

Soc. Construciora de Establecimientus
Educacinnales

Esso Chile

Sheil Chile

Cra Distrihuidora Nacional

Maco

Soc, Abastecedora de la Industria
Mctalurgica,

Agricnla Nacional

Supermercados Almac

Bata S.A.C.

S.A.CI. Salinas y Fahres

Sov. Inmobiliara San Cristobal
Emp. Uotelera Panamericana

Soc. de Renea Edificio Carrera

Cia Sudamericana de Yapores

Cia. de Teléfonaos de Chile

Cia. Chilena Navegacién Interocednica
Ladecn

Cia. Nac, Jdc Telé fonos de Chile
Cia Pelrolcos de Chile

Cooperativa Vialicia
Adminutradara EM

Inversiones Huelén



Continuacion Ancxg

55.
56.
57.
58.
35
60,
61.
62.
63,
64,
65,
1
67.
68,

Maderas Saenz

Madcras Cholguan

Maderas y Sintéticos.

CMFC

Celulosa Araucg

Infgrsa

El Mercurio

Consorcio Peredistico de Chile
F.ditoral Lord Cochrane
Emprega Nacional de Explosives
Bayer

Rehneria y Lybrcanies Dinamic
Ceresita

Trcolar

117.
118.
119.
120.
121.
122,
128,
124,
125,
126,
127.
128.
129.

Soc. Inversiones Jowé Miguel Carrera
Frigorifico Borja S A, “Frigosam "
Cia. Nacional de Reata SA.

[BM Chile

NCR Chile

Hipadromo Chile

Qinics Santa Maria

Colegio The Grange

Lavanderia Le Grand Chic

Price of Wales Country Gub
Valparaiso Sporting Qub

Inst. de Diagnoatico

Qub Hipico de Santiago.
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