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1. INTRODUCCION

En el periodo comprendido desde el inicio de la segunda mitad del siglo XX hasta hoy en dia, se
han propuesto distintas teorias que sugieren que las empresas escogen su estructura de capital
con el fin de maximizar el valor de la firma.

Una de las primeras teorias que investiga la relacion entre el valor de la firma y la estructura de
capital es la de Modigliani y Miller (1958), donde defienden la irrelevancia de dicha relacion.
Pues bajo condiciones de un mercado de capitales perfecto, el costo promedio de capital de una
firma es independiente de su estructura de financiacion (Modigliani & Miller, 1958).

Sin embargo, para los opositores de la teoria de la irrelevancia, en la realidad las condiciones de
mercado son imperfectas. Por lo tanto, las firmas escogeran la mezcla 6ptima de fondeo con el
fin de maximizar el valor de la organizacion (Schwartz, 1959). Hasta los mismos defensores de
la teoria de la irrelevancia, sustentaron la existencia de la relacion, bajo condiciones del escudo
fiscal que genera la deuda, argumentando que, para llegar al 6ptimo, la deuda deberia ser del
100% (Modigliani & Miller, 1963).

Anos mas tarde, se desarrollan teorias que giran alrededor de esta relacion, como la de pecking
order, costos de agencia y sincronizacion del mercado de capitales, entre otras investigaciones,
que buscan establecer las causas de la determinacion de la estructura de capital de la firma. Es
asi, como éste debate sugiere la relevancia del tema.

Debido a esta importancia, las empresas deberian tener una estructura de fondeo basada en
caracteristicas determinantes. Por lo tanto, en el afio 1988, Titman y Wessels publican una
investigacion empirica, que trata de definir los determinantes de la estructura de fondeo, para
analizar el poder de explicacion de algunas de las teorias de estructura de capital optimo (Titman

& Wessels, 1988).



Al final, el desarrollo de tantas teorias académicas que giran alrededor de dicha relacion sugiere
la importancia del tema y el entorno practico no es la excepcion.

Con respecto a las empresas estadounidenses, llama la atencion el crecimiento del
endeudamiento del sector corporativo. Donde la deuda de las empresas sobre el PIB (producto
interno bruto) del pais ha venido aumentando durante los Gltimos afnos y muestra una tendencia
creciente:

Grdfico 1. Relacion deuda de las empresas estadounidenses sobre el producto interno bruto de
Estados Unidos, desde el primer cuarto del ano 1980 hasta el primer cuarto del afio 2015,
desagregado por tipo de prestamista
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Grdfico 2. Relacion deuda de las empresas estadounidenses sobre el producto interno bruto de
Estados Unidos, desde el primer cuarto del afio 1980 hasta el primer cuarto del afio 2015,
desagregado por tipo de crédito
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Fuente: Datos Reserva Federal de Estados Unidos — FEDS Notes
Estas graficas muestran que el fondeo con relacion al PIB ha crecido desde 1980 hasta 2015. Si
se analiza por tipo de prestamista, las instituciones no financieras (representado principalmente
por préstamos del gobierno federal) y las GSES (empresas patrocinadas por el gobierno) han
tenido un incremento significativo. Y si se analiza por tipo de deuda, los bonos corporativos y las
hipotecas se destacan por su alto crecimiento.
Sin embargo, estos datos omiten una parte fundamental de la estructura de capital. Aunque las
graficas muestran en detalle las distintas fuentes de fondeo del pasivo, hace falta mostrar el
comportamiento del fondeo por medio de recursos propio, es decir, por medio del patrimonio.
Por lo tanto, con respecto a las empresas no financieras que hacen parte del S&P500, es aun mas
interesante realizar el andlisis. Pues éstas, en primer lugar, al encontrarse en el mercado de

capitales, se le facilita el acceso a mayor fondeo por emision de acciones y asi se puede analizar



la relacion deuda-patrimonio. Y en segundo lugar, las empresas del S&P500 son las mas
representativas del mercado accionario de Estados Unidos.
Por consiguiente, viendo en detalle el indice de deuda sobre patrimonio de este grupo de firmas,

llama la atencion la dispersion que se presenta entre los indicadores de cada empresa:

Grdfico 3. Datos estadisticos del indice deuda sobre patrimonio de las empresas del S&P500 del
afio 2017, excluyendo sector financiero y aquellas con datos nulos
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Grdfico 4. Participacion de la deuda sobre el patrimonio de 20 compaiiias tomadas de forma
aleatoria del S&P500, del afio 2017, excluyendo sector financiero y aquellas con datos nulos

DEUDA/PATRIMONIO

HENRY SCHEIN INC - 35,76
MACY'S INC e | 58,908
CHEVRON CORP s 31,44
GOODYEAR TIRE & RUBBER CO e —— | 18,12
SCRIPPS NETWORKS INTER-CLA e 143,71
ACUITY BRANDS INC mmmm 21,43
UNION PACIFIC CORP s 3,17
SCHLUMBERGER LTD m—— 43 84
DR PEPPER SNAPPLE GROUP INC e | 32,74
TIFFANY & CO me—— 36,56
BROADCOM LTD me—— 75 68
WILLIAMS COS INC . 167,32
AMERICAN WATER WORKS CO INC s 137,64
KOHLS CORP s 39,07
GENUINE PARTSCO mmmmm 27,28
ENVISION HEALTHCARE CORP s 31,50
RALPH LAUREN CORP mmmmmm 17,83
LAM RESEARCH CORP m—— 42 00
ELILILLY & CO m— 73,19
PFIZER INC s 70,33

Fuente: Datos Bloomberg
Entonces, cabria preguntarse si las diferencias entre estos indicadores son por caracteristicas
propias de cada firma, como la rentabilidad, los activos colaterales, la volatilidad de los
resultados o el sector en el que se desempena la firma, entre otros posibles determinantes.
En conclusion, este planteamiento del problema lleva a la siguiente pregunta de investigacion:
(Como establecer las variables determinantes de la estructura de capital de las empresas no
financieras del S&P500?
Para poder resolver la pregunta, seria necesario el disefio de un modelo matematico que
establezca las variables que explican el nivel de deuda de las empresas no financieras del
S&P500 con un alto nivel de confianza.
Por lo tanto, el objetivo general de este estudio es establecer los determinantes de la estructura de
capital de las empresas no financieras del S&P500, en un horizonte de tiempo de 7 afos (desde el
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2011 hasta el 2017). Donde, el primer objetivo especifico pretende establecer las variables que
podrian determinar la estructura de capital de las empresas no financieras del S&P 500 con base
en el analisis de teorias de deuda y estructura de capital planteadas por distintos autores. Para el
segundo objetivo especifico, se quiere especificar un modelo matematico que relacione un indice
de deuda con las variables que explicarian la estructura de capital. El tercer objetivo especifico
pretende evaluar el impacto de cada atributo sobre la estructura de capital de las empresas no
financieras del S&P500, estableciendo si cada variable es o no determinante de la estructura de

capital de la firma.

2. ESTADO DEL ARTE

Un modelo de determinantes de estructura de capital es una relacion de una variable dependiente,
deuda, con variables indepedientes, ratios financieros, que podrian explicar dicha deuda. En otras
palabras, la estructura de capital y sus determinantes consisten en una relacion de causa efecto

(Chang, Lee, & Lee, 2009).

Los pioneros en el estudio de los determinantes de la estructura de capital son Titman y Wessels,
que en el afio 1988 publicaron su investigacion de evidencia empirica. Después de ellos, ha
habido varias investigaciones que replican el modelo para distintos mercados y sectores en el

mundo.

En cuanto a estudios maés recientes, en el afio 2004 Huang y Song publicaron un estudio de
evidencia empirica de empresas chinas y en el afio 2009, Chang, Lee y Lee publicaron su
investigacion de determinantes de estructura de capital. Ambas publicaciones estan basadas en el

estudio de Titman y Wessels.
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A continuacion, se mencionaran los aspectos relevantes de los estudios de (Titman & Wessels,
The Determinants of Capital Structure Choice, 1988), (Huang & Song, 2006) y (Chang, Lee, &

Lee, 2009).

Con respecto al estudio realizado por Titman y Wessels (1988), los datos analizados son de 469
empresas de Estados Unidos desde el aflo 1974 hasta el afio 1982. El modelo que establecen esta
basado en 8 tipos de variables que explicarian el nivel de endeudamiento de la firma y que se

establecen por medio de distintas teorias de otros autores:

e Valor del activo colateral, explicado por Scott en la investigacion “Bankruptcy, Secured
Debt, and Optimal Capital Structure” de 1977 y por Myers y Majluf en el estudio “Corporate
Financing and Investment Decisions When Firms Have Information Investors Do Not Have”
de 1984. Las relaciones que representa el activo colateral son:

Activos Intangibles

Valor del activo Colateral 1 = ; Correlacion negativa

Activos

Valor de los activos Colaterales 2

_ Inventarios + Propiedad PllInta y Equipos

Acti ; Correlacion positiva
ctivos

e Escudo fiscal no financiero, sustentado por De Angelo y Masulis en “Optimal Capital
Structure under Corporate and Personal Taxation” del afio 1980. Las relaciones que
representan el escudo fiscal no financiero son:

] ] ] Depreciacion » ]
Escudo Fiscal No Financiero = ——————; Corrrelacién Negativa

Activos

Beneficio Fisllal

Escudo Fiscal No Financiero = ; Correlacion Negativa

Activos
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Crecimiento futuro, apoyado por Jensen y Meckling en “Theory of the Firm: Managerial
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure” de 1976, Smith y Warner en “On
Financial Contracting: An Analysis of Bond Covenants” de 1979 y Green en “Investment
Incentives, Debt, and Warrants” de 1984. El crecimiento de los activos representaria el

crecimiento futuro:

. CapEx L .
Crecimiento Futuro = ————; Correlacion Negativa
Activos

Crecimiento Futuro = Crecimiento de los Activos; Correlacidon negativa respecto a
la deuda de largo plazo y positiva si la deuda es de corto plazo.

Unicidad o singularidad de la empresa, explicados por uno de los autores, Titman, en “Effect
of Capital Structure on a Firm's Liquidation Decision” en el afio 1984. La unicidad esta
representada por la siguiente relacion:

o Gastos de Investigaciéon y Desar[Jollo » ]
Unicidad = Vontas ; Correlacion Negativa

o Costo de Ventas y )
Unicidad = ; Correlacion Negativa
Ventas

Clasificacion industrial:
Tipo de Industria = Variables Dummy
Tamafio, expuesto por Warner en "Bankruptcy Costs: Some Evidence." del afio 1977 y por
Ang, Chua y McConnell en "The Administrative Costs of Corporate Bankruptcy: A Note" En
1982. El tamaftio esta representado por:
Tamafio = Ln(ventas);
su corrllacion puede ser positiva o negativa dependiendo del

argumento en el cual este basado.
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e Volatilidad, manifestado por Castanias y deAngelo en “Business Risk and Optimal Capital
Structure." del ano 1981, Jaffe y Westerfield en "Risk and Optimal Debt Level." del 1984 y
Bradley, Jarrell y Kim en "On the Existence of an Optimal Capital Structure: Theory and
Evidence." del afio 1984.

Volatilidad Ingresos = o Utilidad Operativa; Correlacion Negativa

e Rentabilidad, sostenida por Myers en “Capital Structure Puzzle" de 1984, Donaldson en
"Corporate Debt Capacity: A Study of Corporate Debt Policy and the Determination of
Corporate Debt Capacity" de 1961 y Brealey y Myers en “Principles of Corporate Finance”
de 1984.

. Utilidad Operativa » ]
Rentabilidad = - ; Correlacion Negativa
Total Activos

Utilidad Operativa

Rentabilidad = ; Corrrelacion Negativa
Ventas

Asi, el modelo de Titman y Wessels (1988) se resumen a la siguiente ecuacion:

Deuda Activos Intangibles

Bo + b1

Inv[intarios + Propiedad Planta y Equipos 4 Depreciacion
3

Patrimonio Activos

2

Activos Activos
Beneficios Fiscales CAPEX o ]
4 - 5 - + B¢Crecimiento d los Activos
Activos Activos
Gastos de Investigacién y Desarrollo Costo de Ventas
7 Ventas 8 Ventas

+ ByTipo de Industria + fioLn(ventas) + (1,0 Utilidad [perativa

Utilidad Operativa Utilidad Operativa

+ &
13 Ventas

12 .
Activos

Los resultados del modelo sugieren que las variables valor del activo colateral, escudo fiscal no

financiero, volatilidad y crecimiento futuro no explicarian en gran medida el nivel de

15



endeudamiento. Sin embargo, la unicidad (singularidad de la empresa), la clasificacion
industrial, el tamaio y la rentabilidad si estarian relacionadas con el indice de deuda. Aunque, es
importante dejar la pregunta abierta sobre si las variables del modelo captan adecuadamente los
aspectos sugeridos por las teorias que apoyan la definicion de las mismas variables (Titman &

Wessels, 1988).

Por otro lado, el estudio de Huang y Song (2006) analiza 1,200 firmas chinas listadas en bolsa,
en un periodo de 10 afios (desde el afio 1994 hasta el afio 2003). La investigacion se basa en un
modelo de 9 atributos: Rentabilidad, tamafo, activos colaterales, impuestos, escudo fiscal no

financiero, oportunidad de crecimiento, volatilidad, gerenciamiento del propietario y estructura

de propietarios. Los atributos son representados por las siguientes variables:

e Rentabilidad

Utilidad Operativa
Activos

Rentabilidad =

e Tamafio
Tamafio = Ln(ventas)
e Tangibilidad

) B Activos Fijos
Activo Fijos = ————
Activos

e Impuestos

Impuesto de renta pagados

I tos =
MPUESLOS = 1rilidad Antes de Impuestos

e FEscudo fiscal no financiero

Depreciacion y Amortizacion

Escudo Fiscal No Financiero = -
Activos

e Oportunidad de crecimiento

16



Valor de Mercado Activos

Crecimiento = - -
Valor en Libros Activos

e Volatilidad
Volatilidad = o Utilidad Operacional
e Gerenciamiento del propietario
Gerenciamiento del Propietario = Participacion en el patrimonio de directores

e Estructura de propietarios

Estructura de propietarios = Participacion gubernamental en el patrillonio

La conclusion de los autores es que la deuda disminuye con la rentabilidad, el escudo fiscal no
financiero y el gerenciamiento del propietario, mientras que el apalancamiento crece con el
tamafio de la compaiiia, la tangibilidad y los impuestos. Por otro lado, la participacion del estado

en el patrimonio no tiene efecto sobre la estructura de capital.

En cuanto a la investigacion de Chang, Lee y Lee (2009), el periodo analizado son 16 afios
(desde el afio 1988 hasta el afio 2003) y toman datos de empresas a nivel mundial publicados en
Compustat. Los autores establecen un modelo basado en 7 variables independientes: crecimiento,
unicidad, escudo fiscal no financiero, activos colaterales, rentabilidad, volatilidad y clasificacion

de la industria. Cada atributo fue definido con las siguientes variables:

e (Crecimiento:

Gasto Investigacion y Desarrollo

Crecimiento 1 =
Ventas

o CapEx
Crecimiento 2 = ——
Activos

17



Crecimiento 3 = Porcenllaje de Cambio de los Activos

Valor de Mercado Activos

Crecimiento 4 =
Valor en Libros Activos

Valor de Mercado Patrimonio

Crecimiento 5 = - - -
Valor en Libros Patrimonio

Gasto Investigacion y Desarrollo

Crecimiento 6 = -
Activos

Unicidad:

Gasto Investigacion y Desarrollo

Unicidad 1 =
Ventas

Escudo fiscal no financiero:

Escudo Fiscal No Financiero

Escudo Fiscal No financiero 1 = -
Activos

Deduccion de Impuestos
Activlls

Escudo Fiscal No financiero 2 =

) ) ) Depreciacion
Escudo Fiscal No financiero 3 = ————
Activos

Activos colaterales:

Iventario + Propiedad, Planta y Equipo

Activos Colaterales 1 = -
Activos

Rentabilidad:
. Utilidad Operativa
Rentabilidad 1 = -
Total Activos
. Utilidad Operativa
Rentabilidad 2 =
Ventas
Volatilidad:

18



Volatilidad 1 = Desviacién Estandar del [1orcentaje de cambio del EBIT
Volatilidad 2 = Coeficiente de Varuiaciéon del ROA

Volatilidad 3 = Coeficiente de Varaiciéon del ROE

Coeficiente de Variacion del EBIT

Volatilidad 4 = -
Activos

e Industria:

Tipo de Industria = Variables Dummy

Los resultados obtenidos por los autores son concluyentes. El crecimiento y la rentabilidad son
los atributos con mayor influencia en la estructura de capital. Sin embargo, dependiendo como se
midan, la relacion frente a la deuda puede ser positiva o negativa. Por ejemplo, el crecimiento
medido como valor de mercado de la firma sobre activos en libros tiene una relacion negativa
frente al apalancamiento, pero tiene una correlacion positiva si es medido como valor de
mercado del patrimonio dividido el valor en libros del patrimonio. Con respecto a los activos
colaterales y la unicidad, los autores encuentran una relacion negativa. Para la volatilidad,

dependiendo de la medida usada, el resultado es mixto.

Una de las conclusiones que resalta esta investigacion es que el atributo puede tener una relacion
positiva o negativa con el ratio de deuda dependiendo de la variable que se analice, como pasa
con el crecimiento, la rentabilidad o la volatilidad. Por lo tanto, un problema a solucionar es si

las variables explican de manera adecuada los atributos.

Al contrastar las conclusiones de los tres trabajos, el de (Titman & Wessels, The Determinants of
Capital Structure Choice, 1988), el de (Huang & Song, 2006) y el de (Chang, Lee, & Lee, 2009),
resalta la duda sobre si las variables represetan de forma adecuada los atributos, por ejemplo si la

rentabilidad est4 bien representada por la utilidad operativa sobre las ventas, la utilidad operativa
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sobre los activos o deberia ser otra variable. Esta es una pregunta que se ha mantenido sin

resolver a lo largo de los afios.

Con respecto al crecimiento, mientras que (Chang, Lee, & Lee, 2009) obtiene un efecto mixto
sobre el nivel de endeudamiento (dependiendo de la variable que se use el impacto sobre el nivel
de deuda serd positivo o negativo), para (Titman & Wessels, The Determinants of Capital
Structure Choice, 1988) y (Huang & Song, 2006) los resultados no dan soporte sobre un efecto

en el apalancamiento.

La unicidad es relevante tanto para (Titman & Wessels, The Determinants of Capital Structure
Choice, 1988) como para (Chang, Lee, & Lee, 2009) y tiene una relacion negativa frente al nivel

de apalancamiento.

El escudo fiscal no financiero resulta determiante de la estructura de capital para (Huang &
Song, 2006) con una relacion negativa, mientras que para (Titman & Wessels, The Determinants

of Capital Structure Choice, 1988) y (Chang, Lee, & Lee, 2009) no es determinante.

Por el lado de la los activos colaterales, (Titman & Wessels, The Determinants of Capital
Structure Choice, 1988) concluyen que no genera impacto en la estructura de capital, pero para
(Huang & Song, 2006) si hay relacion positiva y para (Chang, Lee, & Lee, 2009) hay relacion

negativa.

En los tres trabajos de investigacion, la rentabilidad es determinante de la estructura de capital,
para (Titman & Wessels, The Determinants of Capital Structure Choice, 1988) la relacion es
positiva, (Huang & Song, 2006) la relacion es negativa y para (Chang, Lee, & Lee, 2009) la

relacion es mixta dependiendo la vafiable que se utilice.
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Para la volatilidad, tanto (Titman & Wessels, The Determinants of Capital Structure Choice,
1988) como (Huang & Song, 2006) no encuentran impacto sobre el nivel de endeudamiento,

mientras que (Chang, Lee, & Lee, 2009) encuentran una relaciéon mixta.

Por utimo, con respecto al tamafio (Titman & Wessels, The Determinants of Capital Structure
Choice, 1988) y (Huang & Song, 2006) encuentran la variable determinante del nivel de

apalancamiento.

Los tres trabajos de investigacion coinciden en alguno indicadores y otros no, por ejemplo
(Huang & Song, 2006) incluyen un indicador que muestra la participacion del Estado en la
estructura accionaria, debido a la naturaleza de la muestra de empresas chinas, pero (Titman &
Wessels, The Determinants of Capital Structure Choice, 1988) y (Chang, Lee, & Lee, 2009) no
lo utilizan, pues no es relevante en el estudio de las muestra de ellos. Por lo tanto, teniendo en
cuenta que el presente estudio se realizard con las empresas no financieras del S&P500, se
tomara como base los indicadores de la investigacion de (Titman & Wessels, The Determinants

of Capital Structure Choice, 1988).

3. MARCO TEORICO

A lo largo de la historia de la teoria de las finanzas corporativas, que se desarrolla de forma
importante solo a partir del afio 1950 Jensen y Smith (1984) plantean la pregunta sobre la
relacion que tiene el valor de la firma y la estructura de capital, es decir, si el precio de una
compaiiia en parte depende de la fuente de financiacion de la operacion (la relacion de deuda -
patrimonio de la empresa). Asi, surge la pregunta si existe una estructura de capital optima que

maximiza el valor de la firma.

21



Modigliani y Miller, unos de los primeros autores en definir una teoria sobre la relacion del valor
de la compaiiia y su estructura de capital, abrieron la puerta a investigaciones sobre el tema,
donde teorias como la de pecking order, trade-off, costos de agencia y, Gltimamente, la de

sincronizacion del mercado de capitales, resaltan por su relevancia en el mundo académico.

A continuacion, se presenta una breve explicacion de cada una de estas investigaciones.

3.1. Teoria de la irrelevancia de la relacion valor de la firma y estructura de capital

Modigliani y Miller defienden la irrelevancia de la relacion valor de la compaiiia y estructura de
capital, afirmando que el valor de la firma no depende de la estructura de capital (Modigliani &

Miller, The Costo of Capital, Corporation Finance and the Theory of the Invesment, 1958).

En 1958 Franco Modigliani y Merton Miller, en su articulo “The Costo of Capital, Corporation
Finance, and the Theory of Investment” publicado en The American Economic Review,
afirmaron que el costo promedio de capital de cualquier firma es completamente independiente

de su estructura de capital (Modigliani & Miller, 1958).

Para probarlo, los autores establecen una relacion sencilla de la ecuacion patrimonial, donde S es
el valor de las acciones en el mercado, Del valor de la deuda en el mercado, X la utilidad
esperada antes de intereses y p la tasa de capitalizacion:

X;

Entonces, en el lado izquierdo de la ecuacion se tiene el pasivo y patrimonio y en el lado derecho
el activo (pues la utilidad dividida por el retorno sobre el activo es igual al activo), llegando al

equilibrio patrimonial. Asi, los autores afirman que el valor de mercado de cualquier firma es
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independiente de su estructura de capital y esta dado por la capitalizacion de su retorno esperado

y la tasa de capitalizacion (Modigliani & Miller, 1958).

Continuando con la formula, se puede afirmar que el valor de la firma en el mercado, que se
llamara V, es igual a la suma del valor de las acciones en el mercado y el valor de la deuda en el

mercado:
Vi=Si+D;

Por lo tanto, el costo promedio de capital se puede expresar como la razén entre el retorno esperado

y el valor de mercado de la firma:

Costo promedio de Capital =

S

Y para finalizar, los autores expresan la relacion de equilibrio patrimonial de la siguiente forma:

X;
Pk

X
Pk = (S, + D)
X.
]
Pk =
Vi

Por lo tanto, los autores llegan a la conclusion que el costo de capital medio de cualquier firma es
completamente independiente de su estructura de capital y es igual a la tasa de capitalizacion
(Modigliani & Miller, 1958). Es decir, el valor de una empresa con endeudamiento es igual al

valor de una empresa sin endeudamiento.
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Sin embargo, Modigliani y Miller tienen como supuesto que la firma se encuentra en un mercado
de capitales perfecto, es decir, la firma puede contar con deuda o con acciones, no hay impuestos
y no existe costo de quiebra ni de transaccion. Pues, en un mercado completamente perfecto el

valor de mercado de la firma es independiente de su estructura de capital (Kraus & Litzenberger,

1973).

Es importante resaltar que unos afios mas tarde, en 1963, Modigliani y Miller, los defensores de
la irrelevancia de la relacion en cuestion, afirman que la deuda da mayores beneficios que la
emision de acciones, debido al escudo fiscal que se genera, y que lo recomendable seria

endeudarse lo maximo posible (Modigliani & Miller, 1963).

3.2. Teoria de trade-off

La teoria de trade-off, basada en Modigliani y Miller, explica directamente la determinacion de
una estructura de capital que maximice el valor de la compania. Una compania establecera la

cantidad de deuda y la cantidad de patrimonio con base en un equilibrio de costo-beneficio.

Las primeras investigaciones sobre el tema tomaban un beneficio, que era el ahorro de impuestos
por el escudo fiscal de la deuda, y un costo, que era el asociado a la quiebra debido a un nivel
alto de deuda. Asi, el mix de financiacion deuda-patrimonio de una compaiiia, se determinara en
el nivel de deuda donde se recibe el fondeo con el escudo fiscal, pero que no es tan grande para

causar insolvencia e incurrir en costos de quiebra (Kraus & Litzenberger, 1973).

Mas adelante, se incorporaron otros costos y beneficios al modelo, como los costos de agencia.
La teoria de trade-off compara el costo de quiebra y los costos de agencia con el beneficio de la
deuda debido al escudo fiscal. Por lo tanto, se esperaria que las firmas se inclinen por un indice

de deuda objetivo (Jalilvand & Harris, 1984).
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3.3. Teoria de costos de agencia

Los costos de agencia son los relacionados entre un ente principal y un agente. El ente principal
es el que contrata al agente con el fin de administrar un activo. Estos costos pueden ser: costos de
monitoreo del principal, costos de vinculacion del agente o las perdidas residuales (Jensen &

Meckling, 1976).

El costo de agencia se pude dividir en dos grandes ramas: por un lado, el costo de agencia de
patrimonio, que se refiere al conflicto de intereses entre los tenedores de acciones y los gestores
de la firma. En ocasiones, los gestores de la firma estan interesados en alcanzar sus propias metas
y estas son distintas a la maximizacion del valor de la firma, entonces los accionistas establecen
controles a los administradores que se traducen en costos de agencia de patrimonio. Por otro
lado, el costo de agencia de la deuda, que esta relacionado con el conflicto entre accionistas y
tenedores de deuda. El administrador puede tratar de transferir valor de la deuda al accionista,
cuando el costo de la deuda esta relacionado con el riesgo total de la firma. (Jensen & Meckling,

1976).

3.4. Teoria de pecking order (asimetria de la informacion)

Aunque la teoria de pecking order no trata directamente la cuestion de la estructura de capital

Optima que maximiza el valor de la firma, su conclusion si sugiere la existencia de tal relacion.

Esta teoria parte del supuesto que, al existir asimetria en la informacion entre los directivos de la
empresa y la que tienen los inversionistas, la emision de nuevas acciones de una compaifiia con
acciones en circulacion hace que el valor de la accion en circulacion disminuya, por lo tanto, la
compafiia al verse en un escenario de oportunidad de inversion dejaria pasar la oportunidad si la

financiacion la tiene que hacer por medio de emision de acciones (Myers & Majluf, 1984).
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En este orden de ideas, el tenedor de acciones interpreta la emision de mds capital como una
mala sefial, por lo tanto, el administrador jerarquizara las fuentes de fondeo de la operacion y de
nuevas inversiones: primero, con fondos internos; segundo, con deuda; por ultimo, con emision

de acciones (Myers & Majluf, 1984).

Entonces, el fondeo por medio de emision de acciones resulta més costoso que la financiacion
con otra fuente (fondos propios o emision de deuda) y es escogido como tltima opcion. Lo cual
significa que, bajo un escenario de asimetria de informacion entre los stakeholders, la

financiacion por medio de emision de acciones disminuye el valor de la campatia.

3.5. Teoria de sincronizacion de mercado de capitales (equity market timing)
Es una teoria que describe la decision de fuente de fondeo de las firmas, ya sea por deuda o por

patrimonio.

El termino sincronizacién de mercado de capitales (en inglés equity market timing) se refiere a la
practica de emitir acciones cuando el precio esté alto en el mercado y adquirir acciones cuando el
precio estd bajo, con el fin generar beneficios con las fluctuaciones de la accion (Baker &

Wurgler, 2002).

Por lo tanto, no existe una estructura de capital 6ptima, pues la forma como se define la
estructura de capital de una firma no es otra cosa que el resultado de intentos pasados de
beneficiarse, por medio de la adquisicion y emision de acciones de la misma compaiiia, con el

mercado de renta variable (Baker & Wurgler, 2002).
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4. VARIABLES DEL MODELO

4.1. Activo Colateral
Anteriores estudios han demostrados que puede haber costos asociados a la emision de valores
sobre los cuales la gerencia cuenta con mejor informacion que los accionistas externos (Titman

& Wessels, 1988). Emitir deuda asegurada por activos evita estos costos (Titman & Wessels,

1988).

Sin embargo, la tendencia de los gerentes de consumir mas del optimo nivel de gratificaciones
puede generar el efecto contrario entre el colateral y los niveles de endeudamiento (Titman &

Wessels, The Determinants of Capital Structure Choice, 1988).

Los indicadores utilizados para representar el determinante de activos colaterales son activos
intangibles sobre total activos (AI/A) inventario mas propiedad planta y equipo sobre total

activos (INV+PP&E)/A).

4.2. Escudo Fiscal No Financiero

Con base en el modelo de la investigacion de DeAngelo y Mauslis (1980), donde demuestran el
impacto positivo del escudo fiscal no financiero en el nivel 6ptimo de deuda, se establece como
atributo el escudo fiscal no financiero como posible determinante de la estructura de capital.
Otros estudios han soportado la hipotesis de DeAngelo y Mauslis, como la investigacion de
Bowen, Dalye y Huber (1982) que afirma que el escudo fiscal no financiero afecta

significativamente la estructura de capital.

Los indicadores utilizados para representar el escudo fiscal no financiero son depreciacion sobre
total activos (Dep/A) y estimacion directa de los escudos fiscales no relacionados con la deuda

sobre los activos totales (EFDS/A).
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4.3. Crecimiento

El costo de agencia se puede intensificar en industrias en crecimiento (Titman & Wessels, 1988).
Sin embargo, segin argumentan Jensen y Meckling (1976), Smith y Warner (1979) y Green
(1984), los costos de agencia se pueden reducir si la firma emite deuda convertible. Por lo tanto,

la deuda puede ser relacionada con el crecimiento de la firma (Titman & Wessels, 1988).

Los indicadores utilizados para medir el impacto del crecimiento sobre la deuda son gasto de

capital sobre total activos (CapEx/A) y crecimiento de los activos medido por el cambio en el

total de los activos (A A) y gastos en investigacion y desarrollo sobre total activos (I&D/V).

4.4. Unicidad (Singularidad de la firma)

Los clientes, empleados y proveedores de empresas de productos o servicios especializados
probablemente estarian mas afectados y asumirian mas costos en el escenario de banca rota de la
firma, que clientes, empleados y proveedores de empresas de productos o servicio no
especializados (Titman & Wessels, The Determinants of Capital Structure Choice, 1988). Por lo

tanto, la unicidad deberia estar negativamente relacionado con la deuda.

Dado que se espera que las empresas de productos Uinicos realicen mayor publicidad, y en
general gaste mas en la promocion y desarrollo de sus productos. Los indicadores de gastos de
investigacion y desarrollo sobre activos (R&D/A) y gastos administrativos y ventas sobre ventas

(GA&V /V) son una buena representacion de la unicidad.

4.5. Tamafo
Titman y Wessels (1988) se refiere a la investigacion de Ang, Chua y McConnell (1982) y al
estudio de Gruber y Warner (1977) donde evidencian que los costos de banca rota de una firma

represan una porcion significativa del valor de la empresa, esto en parte explicaria por qué las
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organizaciones grandes estan mas diversificadas y menos expuestas a la quiebra y por lo tanto
sugiere que las firmas grandes estdn mas apalancadas. Por otro lado, Titman y Wessels (1988)
contrastan dicha afirmacion con la publicacion de Smith (1977) que sugiere que firmas pequefias
tienden a endeudarse mas con el fin de evitar costos de emision de acciones, ya que la emision de
acciones es mas costosa que la de deuda para empresas de tamafio pequefio. Se utilizo logaritmo

natural (Ln(V)) de las ventas como el indicadores de tamafo.

4.6. Volatilidad

Titman y Wessels (1988) argumentan que hay varios autores que afirman que la deuda tiene una
relacion inversa con el nivel de deuda 6ptimo de la firma. Al igual que Titman y Wessels (1988),
se establece que la volatilidad medida por la utilidad operativa no esta directamente afectado por
el nivel de duda de la firma. La volatilidad de la utilidad operativa se estimo por medio de un

promedio movil ponderado exponencial (EWMA por sus siglas en ingles).

4.7. Rentabilidad

Chang, Lee y Lee (2009) citan la afirmacion de Garvey y Hanka (1999) la cual dice que la
relacion entre el apalancamiento y la rentabilidad es muy conocida. Ademas, los autores
mencionan la evidencia de la investigacion de Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt y Maksimovic
(2001) que dice que la rentabilidad de la firma puede ser capaz de financiar su crecimiento
usando utilidades retenidas, mientras que mantiene el indice de deuda constante (Chang et al.,
2009). Por lo tanto, la rentabilidad se incluye como un posible determinante de capital y presenta

una relacion negativa respecto al nivel de apalancamiento.

Los indicadores utilizados para medir el efecto de la rentabilidad sobre el nivel de

apalancamiento son margen operativo y el ROA.
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A continuacion, se presenta una tabla con el resumen de los atributos y sus respectivos indicadores:

Tabla 1. Resumen de los atributos determinantes de la estructura de capital y las variables que
representa estos atributos

Atributos Variables Definicion Variable
Ratio de Deuda -> D/A Deuda sobre activos
- CAPEX/A Gasto de capital sobre activos
. -> AA Cambio en los activos
Crecimiento Gasto de i foacion v d o sob
N 1&D/V asto de investigacion y desarrollo sobre
ventas
N 1&D/V Gasto de investigacion y desarrollo sobre
.. ventas
Unicidad Gasto administrati ¢ b
N GA&V/V asto administrativos y ventas sobre
ventas
Utilidad operativa menos intereses
Escudo Fiscal No - EFDS/A menos impuestos pagados sobre tasa
Financiero impositiva
-> Dep/A Depreciacion sobre activos
-> Al/A Activos intangibles sobre Activos
Activo Colateral N (INV+PP&E)/A Inversmq mas propiedad planta y equipo
sobre activos
- - UAII/A Utilidad operativa sobre activos
Rentabilidad - UAI/V Utilidad operativa sobre ventas
Volatilidad - cUAII Desviacion estandar utilidad operativa
Tamafio - Ln(V) Logaritmo natural de ventas

Fuente: Elaboracion Propia
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5. METODOLOGIA
Con base en el modelo de Titman & Wessels (1988), esta investigacion busca encontrar los
determinantes de la estructura de capital de las empresas no financieras que pertenecen a el

indice Standard & Poor’s 500.

Las opciones disponibles en el disefio de la investigacion estuvieron ligadas a las técnicas a
utilizar para resolver la pregunta de investigacion. Los métodos de anélisis por medio de
modelos matematicos 0 modelos econométricos, como Linsrel (Linear Structural Relations) o

MCO (Minimos Cuadrados Ordinarios), fueron opciones para este disefio de investigacion.

Las técnicas de modelos econométricos mencionadas (Linsrel y MCO) son comunes en este tipo

de investigacion y han sido utilizadas por distintos investigadores a lo largo de los ultimos afios.

Para resolver la pregunta de investigacion, se construye un panel de datos, con las empresas no
financieras pertenecientes al indice S&P 500, considerando un rango de tiempo de 7 afios (desde
el afio 2011 hasta el 2017). Para la construccion del panel de datos, se depuraron las empresas
que no presentaban informacion para cada uno de los periodos de la muestra y las empresas que

no contaban con un apalancamiento (deuda/activos) superior al 0% durante el periodo de estudio.

Después de elaborar el panel de datos, se aplicod el modelo de regresion de MCO, con el fin de
encontrar las variables que son determinantes para la estructura de capital de las empresas
objetivo. Para la aplicacion de este modelo, se utilizaron las herramientas como Bloomberg,

Excel y Stata.

En el modelo matematico, se establece como variable dependiente el nivel de apalancamiento,
medido como deuda sobre activos, y como variables independientes los distintos indicadores

planteados por Titman & Wessels (1988), que son posibles determinantes de la estructura de
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capital, con la diferencia que no se incluy6 la variable dummy para la clasificacion de la
industria debido se van a analizar todas las empresas de la muestra sin tener en cuenta una
industria en particular. Estas variables independientes se dividen en indicadores de activo
colateral, escudo fiscal financiero no financiero, crecimiento futuro, unicidad, tamarfio,

volatilidad de los ingresos operacionales y rentabilidad.

Por ultimo, se realiza un analisis respecto de los resultados obtenidos por medio del modelo de
regresion lineal para identificar cudles son las variables que mejor determinan la estructura de
capital de las empresas que pertenecen al indice S&P 500 durante el periodo 2011 a 2017, que es

posterior a la crisis economica del 2018.

6. ESTIMACION DEL MODELO

6.1. Ecuacion base

El modelo matematico se establecio con base en el modelo (Titman & Wessels, The
Determinants of Capital Structure Choice, 1988). Sin embargo, se eliminé la variable dummy,
debido a que el objeto de este estudio no es identificar las determinantes de la estructura de

capital para un sector en especifico.

D Al ITv + PP&E EFSD Dep CapEx 1&D
Z=ﬁ0+ﬂ17+ﬁzT+ﬁ3 ) + Ba ) + Bs Y + Bs4A +,377
GA&V UAII UAII

A |4

Se us6 el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO), que consiste en ajustar una linea

recta a un diagrama de dispersion, de forma que se minimicen las distancias elevadas al
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cuadrado. La regresion por (MCO) ayuda a definir mejor la ecuacion del modelo matematico, ya
que asigna signo positivo o negativo a los pardmetros de la ecuacion, es decir, que el modelo

puede presentar variables que estén inversamente correlacionadas con la variable dependiente.

En la estimacion del modelo se utilizo la herramienta Stata, por medio de la cual se realiza la
regresion para determinar cudles son los determinantes que mas relevancia presentan sobre la

estructura de capital de las empresas no financieras que pertenecen al S&P 500.

Se aplico un modelo econométrico de datos panel para considerar la dimension temporal y
estructural de la muestra, en el que la muestra estd dada por el tiempo y las empresas
seleccionadas para el estudio. El objetivo principal de aplicar y estudiar los datos panel, es
capturar la heterogeneidad no observable, tanto de agentes de estudio (las empresas) como del
tiempo, debido a que esta heterogeneidad no se puede detectar ni con estudios de series
temporales ni con estudios de corte transversal. Es importante mencionar que, al no ser un

modelo de Var Panel, la ecuacion no incluye variables explicativas retardadas.

En la estimacion del modelo de sistema de datos panel existen dos procedimientos:

e Modelo de efectos fijos

Considera que existe un término constante diferente para cada individuo y supone que los efectos
individuales son independientes entre si. Este modelo tiene en cuenta que las variables
explicativas afectan por igual a las unidades de corte transversal y que estas se diferencian por
caracteristicas propias de cada una de ellas, medidas a través del intercepto (Baronio & Vianco,

2014).
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e Modelo de efectos aleatorios

A diferencia del modelo de efectos fijos, este modelo considera que los efectos individuales no
son independientes entre si, sino que se distribuyen aleatoriamente alrededor de un valor dado

(Baronio & Vianco, 2014).

Para este caso, la estimacion del panel de datos se realiz6 bajo el modelo de efectos fijos, lo que
implica que los efectos del tiempo son independientes para cada agente de estudio. Es decir, hay
efectos individuales especificos de cada uno de los agentes de estudio de la muestra (empresas)
los cuales son invariables en el tiempo, y hay efectos temporales invariables entre agentes de

estudio.

A continuacion, se presenta la especificacion general de la regresion de datos panel bajo el

modelo de efectos fijos:

Yie = aie + B1X1it + B2X2ic + - B Xkie + it

Donde i se refiere al agente de estudio (empresa), t a la dimension del tiempo,

a es un vector de intercepto que puede contener 1 y n + t pardmetros,

B es un vector de K parametros y

X;; es la i-ésima observacion al momento t para K variables explicativas.

&;+ es el término del error aleatorio

6.2. Pruebas de hipotesis y regresion

e Regresion base, datos tratados como corte transversal:

Se hace una regresion como corte transversal, ain no se especifica que es un panel de datos.
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Tabla 2. Regresion base, datos tratados como corte transversal

Source 55 df M5 Mumber of obs = 598
F{12, 585} = 9.54

Model 1.64716176 12 .13726348 Prob = F = g.0000
Residual 8.41770965 585 .014389247 R-sgquared = 0.1637
Adj R-=sqguared = 0.1465

Total 10.0648714 597 .016859081 Root MSE = .11996

da Coef. 5td. Err. t P>|t| [95% Conf. Interwvall

ala -.0029846 .B331885 -0.09 @.928 -.BEBLETY .BE21985
invppea .B916263 .BEEDED4 1.35 8.179 -.0420462 .2252988
efsda -.5656482 .1475E85 -3.83 @.000 -.B554767 -.2758197
depa -.1863082 .5510944 -0.34 8.735 -1.268673 .B060564
capexa -.0286492 .4039009 -0.07 8.943 -.8219218 7646233
crecimientoa .0202214 .B185584 1.09 8.276 -.0162278 .B566706
id_w -.5144193 .BB99183 -5.72 @.000 -.6910213 -.3378172
gavv -.1293571 .BE063T77 -2.13 @.833 -.2484511 -.010263

Lnv -.0099%43 .004621 -2.16 g.831 -.01%907 -.0009185

uaii .B016638 .0003672 4.53 g.000 .0009426 .B02385
uaiia -.3794227 .1667205 -2.28 @.0823 -.7O68663 -.8519792
Uaiiwv .5395492 .1081579 4.99 @.000 .3271241 .7519744
_caons 5225127 .1141649 4.58 @.000 .2982897 .T467357

e Regresion con efectos fijos, datos tratados como panel:

Se hace una regresion especificando que se trata de un panel de datos con efectos fijos, es decir,
no se tiene en cuenta la constante que recoge las variables omitidas no observables de las

empresas.
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Tabla 3. Regresion con efectos fijos, datos tratados como panel

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 508
Group variable: iden_ticker Mumber of groups = 86
R-sq: Obs per group:
within = @.1798 min = 4
between = 0.0147 avg = 7.0
overall = 9.08019 max = 7
F(12,50880) = 9.14
corr{u_i, Xb) = -0.6917 Prob = F = 0.0000
da Coef. Std. Err. t P=|t]| [95% Conf. Intervall
ala .1880898 .8495536 3.80 B.008 .0307308 .2854488
invppea -.2388922 .1321609 -1.80 B.072 -.4977513 .B21567
efsda -.B295565 .1218123 -0.24 8.808 -.2688836 .2097706
depa -1.72094 .6184881 -2.78 8.006 -2.936096 -.5857844
capexa .8648547 .3B815223 2.27 g.024 1152704 1.614439
crecimientoa -.BB67836 .8119908 -8.57 B.572 -.8383421 .B167749
id_v .3728645 .1810108 2.06 8.048 .8172291 .7284999
gawvy .0242461 .1930296 8.13 8.908 -.3550031 .4834953
Lnv .8517271 .8174362 2.97 8.003 .8174699 .B859842
uaii -.8008575 .0003686 -0.16 8.876 -.0007816 .BDB0BBEE6E
uaiia -.7538154 .205892 -3.66 g.008 -1.158335 -.3492954
Uaiiv .6116891 .169632 3.61 B.008 .2784097 .9449685
_cons -.9558937 .409384 -2.33 B.028 -1.75941%9 -.1507689
sigma_u .15999821
sigma_e .065242486
rho .B5742972 (fraction of wvariance due to u_i)

F test that all u_1i=0:

F(85,

508} = 17.38

Prob = F = @.0000

e Regresion con efectos aleatorios, datos tratados como panel:

Se hace una regresion especificando que se trata de un panel de datos con efectos aleatorios, es

decir, si se tiene en cuenta la constante que recoge las variables omitidas no observables de las

cempresas.
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Tabla 4. Regresion con efectos aleatorios, datos tratados como panel

Random-effects GLS regression Number of obs = 598
Group variable: iden_ticker Number of groups = 86
R=-5q: Obs per group:
within = ©.1447 min = 4
between = ©.0315 avg = 7.9
overall = 2.0470 max = 7
Wald chiz(12) = 77.34
corr{u_1i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
da Coef. Std. Err. z P=|z| [95% Conf. Intervall
aia .1705186 .041298 4.13 0.000 .BBY9576 .2514611
invppea .0079485 .10620188 0.08 0.938 -.1920048 .2079017
efsda -.111498 .1195538 -0.93 8.351 -.3458191 .1228231
depa -1.65563 .5580111 -2.97 0.0803 -2.749312 -.5619486
capexa .6663404 .3629128 1.84 0.066 -.D0449556 1.377636
crecimientoa .0019826 8117944 0.17 0.867 -.0821134 .8250993
id_v -.128986 .1258579 -1l.82 0.305 -.3756628 .1176989
gavv -.1872256 .1080498 -1.73 0.083 -.3989992 .024548
Lnv .bB76224 .B091313 0.83 0.404 -.0102747 .8255194
uaii .0B03199 .BB03562 8.98 0.369 -.0003783 .bolols
uaiia -.6753266 .1870638 -3.61 o.00@ -1.841965 -.30B68E4
Uaiiv A877023 .1411674 3.45 8.001 .2110193 . 7643854
_cons .11508715 .2195658 0.52 0.600 -.3152695 .5454125
sigma_u .10217228
sigma_e .06524246
rho .71835315 (fraction of wvariance due to u_1i)

e Determinar panel con efectos fijos o efectos aleatorios, prueba de Hausman:

Por medio de la prueba de Hausman, se determinan que tipo de efectos se debe utilizar en la

regresion (fija o aleatoria).
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Tabla 5. Determinar panel con efectos fijos o efectos aleatorios, prueba de Hausman

—— Coefficients
{b) (B} {b-B) sqri{diag{V_b=V_B})
fijos aleatorios Difference 5.E.
aia .1880898 .1705186 .B175712 .0302549
invppea -.2380922 .B079485 -.2460406 .0907447
efsda -.B8295565 -.111498 .B819415 .0392953
depa -1.72094 -1.65563 -.B653099 .3112956
capexa .8648547 .6663404 .1985143 .1537965
crecimientoa -.0067836 .B019826 -.0087662 .0B37881
id_vw .3728645 -.128986 .5018505 .1383134
gavw .B242461 -.1872256 .2114717 .1676134
Lnw .B517271 0076224 0441047 .0155276
uall -.0008575 .B003199 -.0003774 .0001346
uaiia -.7538154 -.6753266 -.D784888 .1812555
Uaiiv 6116891 4877023 .1239868 .1838464

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chiz(12) = (b-B)'[(V_b-V_B)"~{-1)}1{b-B)
48.15
Prob=chi2 = 0.0000

HO: Determina efectos aleatorios

H1: Determina efectos fijos

Se rechaza la hipotesis nula porque el p-value es igual a cero (0), entonces se determina que la

regresion se debe hacer con efectos fijos.

e Analisis de autocorrelacion, prueba de Wooldridge:

Por medio de la prueba de Wooldridge, se sabe si la regresion presenta autocorrelacion o no.



Tabla 6. Analisis de autocorrelacion, prueba de Wooldridge

Linear regression MNumber of obs = 512
F(12, 85} = 5.62
Prob = F = 0.0000
R-squared = B.1602
Root MSE = .B5646

(Std. Err. adjusted for 86 clusters in iden_ticker)

Robust
D.da Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval
aia
b1. .B970611 .B6E4414 1.46 B.148 -.B350421 .2291644
invppea
D1. -.5546453 .1459532 -3.80 g.o00 -.B448395 -.2644511
efsda
b1. .B851023 .BE6T77573 8.75 8.454 -.08B36967 .1857427
depa
b1. -1.855387 .5821754 -1.81 8.0873 -2.212987 .182134
capexa
b1. .7613009 .4165796 1.83 8.071 -.066971 1.589573
crecimientoa
D1. .BDB58673 .B126622 0.46 0.644 -.B193085 .B8310431
id_w
D1. .1655294 .0991339 1.67 0.099 -.B315753 .3626341
gavwv
b1. .B527429 .1450775 0.36 8.717 -.2357101 .3411959
Lnw
b1. .B1BEE67 .B30766 0.61 0.546 -.0425042 .B798377
uaii
b1. -.b8@1841 .00080971 =1.98 0.061 -.00083771 8.93e-06
uaiia
b1. =.3410421 .2210048 =1.54 0.127 -.7804588 .B983746
Uaiiwv
b1. .1623159 .1741477 B8.93 B.354 =.1839364 .5085682

F{ 1,

Wooldridge test for autocorrelatilon in panel data
HB: no first-order autocorrelation

85) = 177.294

Frob = F = B.0000

HO: No hay autocorrelacion de primer orden



HI: Si hay autocorrelacion de primer orden

Se rechaza la hipotesis nula porque el p-value es igual a cero (0), entonces si hay autocorrelacion

de primer orden.

e Analisis de Heteroscedasticidad, prueba de Wald

Por medio de la prueba de Wald, se sabe si la regresion presenta heteroscedasticidad o no.

Tabla 7. Analisis de Heteroscedasticidad, prueba de Wald

Fixed-effects {within) regression Number of obs = 598
Group variable: iden_ticker Number of groups = 86
R-sq: Obs per group:
within = ©.1798 min = 4
between = 9.0147 avg = 7.9
overall = 9.0019 max = 7
F(1l2,500) = 9.14
corr{u_i, Xb) = -0.6917 Prob = F = p.ooee
da Coef. Std. Err. t P=|t] [95% Conf. Interwval]
aia .1880898 .B495536 3.80 0.000 .0907308 .2854488
invppea -.2380922 .1321609 -1.88 9.072 -.4977513 .B21567
efsda -.B295565 .1218123 -8.24 ©0.B808 -.2688836 .2097706
depa -1.72094 .6184881 -2.78 8.006 -2.936096 -.5057844
capexa .8648547 .3815223 2.27 8.024 .1152704 1.614439
crecimientoa -.BO67836 .8119908 -8.57 8.572 -.0303421 .B167749
id_v .3728645 .1810108 2.06 9.040 .0172291 .7284999
gavy .B242461 .1930296 8.13 8.9880 -.3550031 .4834953
Lnv .B517271 .B174362 2.97 8.003 .0174699 .B859842
uall -.00888575 .0DO36BE -8.16 ©.876 -.0007816 .0DOEEEE
uaiia -.7538154 .205892 -3.66 ©.000 -1.158335 -.3492954
Uaiiv 6116891 .169632 3.61 @.o000 2784097 . 9449685
_cons -.955@937 .409384 -2.33 B.020 -1.759419 -.1507689
sigma_u .15999821
sigma_e 06524246
rho .B5742972 (fraction of wvariance due to u_1}
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F test that all u_i=0: F{85, 500) = 17.38 Prob = F = ©.0000
xttest3

Modified Wald test for groupwilse heteroskedasticity
in fixed effect regression model

He: sigma(i)~2 = sigma~2 for all i

chi2 (86) = 25298.41
Prob=chi2 = P.0000

HO: No hay heteroscedasticidad

H1: Hay heteroscedasticidad

Se rechaza la hipotesis nula porque el p-value es igual (0), entonces hay heteroscedasticidad.

e Analisis de correlacion contemporanea, prueba de Pesaran

Por medio de la prueba de Pesaran, se sabe si la regresion presenta correlacion contemporanea o

no.
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Tabla 8. Analisis de correlacion contemporanea, prueba de Pesaran

Fixed-effects {within) regression Number of obs = 598
Group variable: iden_ticker Number of groups = 86
R=-sq: Obs per group:
within = 8.1798 min = 4
between = 0.0147 avg = 7.0
overall = 9.0019 max = 7
F(12,588) = 9.14
corr{fu_i, Xb) = -0.6917 Prob > F = 0.0000
da Coef. Std. Err. t P=|t| [95% Conf. Interval
aia .1880898 .8495536 3.80 8.000 .0907308 .2854488
invppea -.2380922 .1321609 -1.88@ 8.072 -.4977513 .821567
efsda -.DB295565 .1218123 -0.24 8.808 -.2688836 .2097786
depa =1.72094 .6184881 -2.78 0.006 -2.936096 -.5857844
capexa .8648547 .3815223 2.27 8.024 .1152704 1.614439
crecimientoa -.B067836 .8119908 -0.57 8.572 -.8303421 .B167749
id_w .3728645 .181@188 2.06 8.040 .8172291 .728499%9
gavy .0242461 .1938296 8.13 8.900 -.3550031 .4834953
Lnv .8517271 .B174362 2.97 8.003 .0174699 .B859842
uaii -.00008575 .B0B3686 -0.16 8.876 -.0007816 .BBBE666
ualla -.7538154 .2085892 -3.66 8.000 -1.158335 -.3492954
Uaiiwv .6116891 .169632 3.61 8.000 .2784097 .9449685
_cons -.9550937 .409384 =-2.33 8.020 -1.759419 -.15087689
sigma_u .15999821
sigma_e .B6524246
rho .85742972 (fraction of variance due to u_1i)
F test that all u_i=08: F(85, 5808) = 17.38 Frob > F = B.0008

xtcsd, pesaran abs

Pesaran's test of cross sectional independence = 23.873, Pr = b.0000

Average absolute value of the off-diagonal elements = 0.469

HO: No hay correlacion contemporanea

H1: Hay correlacion contemporanea



Se rechaza la hipotesis nula porque el p-value es igual a cero (0), entonces hay correlacion

contemporanea.
e Andlisis de efectos fijos del tiempo:

Para reducir el sesgo se introduce una variable dummy de tiempo
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Tabla 9. Analisis de efectos fijos del tiempo

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 598
Group variable: iden_ticker Mumber of groups = 86
R-sq: Obs per group:
within = 0.3662 min = 4
between = @.0128 avg = 7.0
overall = 08.0133 max = 7
F(18,6494) = 15.86
corr{u_i, Xb) = -0.38@5 Prob = F = 0.0000
da Coef. S5td. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ala .1016409 .8446442 2.28 8.023 .813925 .1893568
invppea -.2574446 .1175773 -2.19 @.029 -.4884579  -.0264314
efsda .0694114 -1096659 0.63 8.527 -.1460578 .2848806
depa -1.0829526 .5555473 -1.85 0.064 -2.121853 .0620009
capexa .6776731 .3398017 1.99 0.047 .0100382 1.345308
crecimientoa .01e7074 .0108282 0.99 B@.323 -.0105677 .8319824
id_v .1455324 .1617491 0.90 @.369 -.1722686 .4633333
gavv -.0956146 .1721415 -0.56 ©.579 -.4338343 .2426851
Lnwv -.0158428 .8167878 -0.94  0.346 -.0488271 .8171416
uaii -.00085029 .8003298 -1.52 0.128 -.0011509 .8001451
uaiia -.2324798 .191797 -1.21 8.226 -.6093182 .1443587
Uaiiv .1198988 .1584909 0.75 8.453 -.1923005 .4304981
year
2012 -.0014645 .0090489 -0.16 @.871 -.0192434 .0163145
2013 .0054351 .0@92103 .59 @.555 -.0126611 .8235313
2014 .B331666 .8095241 3.48 0.001 .014454 .8518793
2015 .0683724 .BR96671 7.07 0.000 .B493787 .B873661
2016 .8756138 .8100042 7.56 0.000 .B559578 .8952699
2017 .877417 .8105485 7.34 0.000 .B566915 .8981425
_cons .6504232 .3945517 1.65 8.1080 -.1247831 1.42563
year
2012 -.0014645 .0090489 -0.16 ©0.871 -.0192434 .8163145
2013 .8054351 .8@921e3 8.59 ©.555 -.0126611 .8235313
2014 .8331666 .0095241 3.48 0.001 .014454 .8518793
2015 .8683724 .BR96671 7.07 0.000 .0493787 .B873661
2016 .8756138 .01e8042 7.56 ©.000 .B559578 .8952699
2017 .877417 .8185485 7.34 @.000 .B566915 .8981425
_cons .6504232 .3945517 1.65 0.100 -.1247831 1.42563
sigma_u .12790828
sigma_e .B5770008
rho .83089514 (fraction of variance due to u_i)

44



F test that all u_i=8: F(85, 494) = 21.52 Prob = F = 8.0000

. *Prueba para ver si son necesarios los efectos temporales
testparm i.year

1) 2012.year =
2) 2013.year =
3) 2014.year =
4) 2015.year =
5) 2016.year =
6) 2017.year =

— o~ p— p—
o o o o o @

Fl &, 494) 24.21
Prob » F = e.ooee



e Solucién de errores y regresion final

Hay dos formas de solucionar los errores presentados en esta regresion, uno con minimos
cuadrados generalizados factibles (FGLS) o, dos, por errores estandar corregidos para panel
(PCSE, por sus siglas en ingles). Para este caso se utilizd PCSE, pues los errores estandar por

este medio son mas precisos (Beck & Katz, 1995)

Tabla 10. Solucion de errores

Prais-Winsten regression, correlated panels corrected standard errors (PCSEs)

Group variable: iden_ticker Number of obs = 598
Time variable: year Number of groups = 86
Panels: correlated (unbalanced) Obs per group:
Autocorrelation: common AR(1) min = q
Sigma computed by casewise selection avg = 6.9534B884
max = 7
Estimated covariances = 3741 R-squared = 0.2357
Estimated autocorrelations = 1 Wald chiz(18) = 413899.96

Estimated coefficients

19 Prob > chiz2 = g.0000
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7. RESULTADOS DE LA ESTIMACION

7.1. Ajuste del Modelo

Panel-corrected
da Coef. Std. Err. z P=|z]| [95% Conf. Interwval
aia .0346648 .0234671 1.48 f.149 -.0113299 .B0BOE595
invppea .0360855 .1089211 -0.36 8.721 -.2338872 .1617162
efsda .0921596 .0745746 -1.24 0.217 -.238323 .0540039
depa .6433675 .3396009 -1.89 @.858 -1.308973 .B222381
capexa .4153675 .3273047 1.27 08.204 -.2261379 1.056873
crecimientoa .0211947 .0054714 3.87 0.000 .010471 .0319185
id_v .3307717 .0819425 -4.04 0.o00 -.4913761 -.1701672
gavy .1242138 .0519359 -2.39 0.017 -.2260063 -.0224212
Lnv 0072684 .0056133 -1.29 0.195 -.0182703 .0837336
uaii .00085501 .0002632 2.09 8.0837 .0p00341 .001066
uaiia .4014733 .150B606 -2.66 0.008 -.6971546 -.1857892
Uaiiv .2270338 .1273479 1.78 0.075 -.0225635 4766311
year

20812 .0005468 .B010425 -8.52 0.600 -.0025901 .B014965
2013 .0049325 .0015498 3.18 8.001 .B01885 .0079701
2014 .0334179 .0017531 19.06 0.000 .0299819 .0368538
20815 .0684414 .0018748 36.51 0.o00 .0647667 .072116
2016 .0767969 .0023627 32.50 0.000 .B0721661 .0814277
2017 .B786523 .B023863 32.96 0.000 .B739752 .B833294
_cons .4650659 .1199181 3.88 0.000 .2300464 . 7000853

rho . 7293733

Como primer paso se aplica el modelo econométrico de datos panel con efectos fijos sobre todas

las variables independientes que se mencionaron en el apartado anterior. Lo que se busca, es

identificar las variables significativas (al 5% y 10%). A continuacion, se presentan los resultados

obtenidos en la estimacion.
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Tabla 11. Regresion

Prais-Winsten regression, correlated panels corrected standard errors (PCSEs)

Group variable: iden_ticker Number of obs = 598
Time variable: year Number of groups = 86
Panels: correlated (unbalanced) Obs per group:
Autocorrelation: common AR(1) min = q
Sigma computed by casewise selection avg = 6.9534B884
max = 7
Estimated covariances = 3741 R-squared = 0.2357
Estimated autocorrelations = 1 Wald chiz(18) = 413899.96
Estimated coefficients = 19 Prob = chi2 = 6.0008

Panel-corrected
da Coef. Std. Err. z P=|z| [95% Conf. Interval
ala .0346648 .0234671 1.48 0.149 -.0113299 .0806595
invppea -.0B360855 .10089211 -8.36 0.721 -.2338872 .1617162
efsda -.0921596 .B8745746 -1.24 8.217 -.238323 .8540039
depa -.6433675 .3396009 -1.89 0.058 -1.308973 .0222381
capexa .4153675 .3273047 1.27 0.204 -.2261379 1.056873
crecimientoa .0211947 .0054714 3.87 0.000 .010471 .8319185
id_v -.3307717 .0819425 -4.04 0.000 -.4913761 -.1701672
gavy -.1242138 .8519359 -2.39 8.017 -.2260063 -.0224212
Lnv -.0072684 .0056133 =1.29 0.195 -.0182703 .0037336
uaii .00085501 .0002632 2.09 0.037 .0p00341 .001066
ualia -.4014733 .150B606 -2.66 0.008 -.6971546 -.1857892
Uaiiv .2270338 .1273479 1.78 0.075 -.0225635 4766311
year

2012 -.0085468 .0010425 -8.52 0.600 -.00259%901 .0014965
20813 .0049325 .0015498 3.18 0.001 .001885 .00879701
20814 .0334179 .0017531 19.06 0.000 .0299819 .0368538
20815 .0684414 .B018748 36.51 0.000 .RE47667 .072116
2016 .B767969 .0023627 32.50 6.000 .B721661 .0814277
2017 .0786523 .0023863 32.96 0.000 .0738752 .0833294
_cons .4650659 .1199181 3.88 0.000 .2300464 . 7000853

rho . 7293733

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados de la regresion indican que las variables significativas del modelo son crecimiento

de los activos, unicidad (I&D/V y GA&V/V), volatilidad y rentabilidad (UAII/A). El valor del
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R? es de 0.2357, es decir, el 23.57% de las variaciones en la estructura de capital de las empresas

esta explicado por las variables del modelo.

En el siguiente apartado se analizan los resultados del modelo en cuanto a las variables
independientes y como las teorias estudiadas de estructura de capital soportan o no, los

resultados obtenidos.

7.2. Analisis de los Resultados

Con base en el modelo de (Titman & Wessels, The Determinants of Capital Structure Choice,
1988), se realizo un analisis de los resultados obtenidos para cada uno de los parametros, en los
cuales se compara la relacion de los coeficientes esperados respecto a los obtenidos durante el
estudio. Ademas, como los resultados obtenidos se relacionan con las diferentes teorias de

estructura de capital.
e Escudo Fiscal No Financiero

Seglin la teoria, la relacion del escudo fiscal no financiero sobre el nivel de apalancamiento es
negativa. Como lo explican (DeAngelo & Mauslis, 1980), una empresa con un alto nivel de
escudo fiscal no financiero sobre su esperado flujo de efectivo tiene menos deuda en su
estructura de capital. La anterior afirmacion establece que el escudo fiscal es un factor que eleva
el valor de la firma. Es decir, como la firma puede obtener un escudo fiscal sin deuda, no es
necesario que se endeude para aumentar su valor, debido a que el escudo fiscal lo esta

obteniendo por otras fuentes, como la depreciacidon y otros beneficios tributarios.

Los resultados obtenidos son acordes a los esperados, la depreciacion presentd una relacion
negativa (-06434) respecto al nivel de apalancamiento. Lo cual implica, que las empresas

tuvieron en cuenta el escudo fiscal proveniente de la depreciacion en sus decisiones de
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apalancamiento. De igual forma, el escudo fiscal proveniente de otros beneficios tributarios
presentd una relacion negativa (-0.0922), sin embargo, es una variable no significativa dentro del
modelo. Por lo tanto, se puede decir que, durante el periodo de estudio, para las empresas fue
mas importante el escudo fiscal proveniente de la depreciacion en sus decisiones de

apalancamiento, que el obtenido por medio de otros beneficios tributarios de los activos.

e (Crecimiento

Segun la teoria, la relacion del crecimiento esperado de una empresa sobre el nivel de

apalancamiento puede ser negativa o positiva, dependiendo del plazo de la deuda.

El crecimiento futuro esperado deberia tener una relacion negativa respecto a la deuda de largo
plazo (Titman & Wessels, 1988). Esto se explica con base en el supuesto de costos de agencia,
en los que segun cita Titman y Wessels en su estudio sobre los determinantes de la estructura de
capital, Galaia y Masulis, Jensen y Meckling, y Myers sugieren que los accionistas de empresas
apalancadas tienen incentivos para invertir de manera suboptima para expropiar riqueza de los
tenedores de bonos de la empresa (Titman & Wessels, 1988). Es probable que el costo asociado
con esta relacion de agencia sea mayor para las empresas en industrias en crecimiento, que tienen

mas flexibilidad en su eleccion de inversiones futuras (Titman & Wessels, 1988).

Sin embargo, Myers establece que estos problemas de agencia se pueden mitigar si la empresa
emite deuda de corto plazo (Myers S., 1976). Lo cual implica que los ratios de deuda de corto
plazo puede presentar una relacion positiva respecto a las tasas de crecimiento si las empresas

reemplazan su deuda de corto plazo con deuda de largo plazo (Titman & Wessels, 1988).

De acuerdo con los resultados obtenidos, el crecimiento medido por la variacion de los activos es

una variable significativa dentro del modelo, la cual presenta una relacion positiva (0.0212)
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respecto al apalancamiento. Lo cual podria indicar que las empresas de la muestra durante el
tiempo estudiado recurrieron inicialmente a la deuda de corto plazo y mas adelante la
convirtieron a largo plazo. Sin embargo, lo anterior se da como un supuesto relacionado con la

teoria, pero dentro del alcance de este estudio no se diferencié entre deuda de corto y largo plazo.

Al igual que el ratio de crecimiento de los activos, el ratio de investigacion y desarrollo presento
una relacion positiva (0.3308) respecto al nivel de apalancamiento, y es significativo dentro de la

ecuacion del modelo.

e Unicidad

Antes de analizar los resultados de este indicador, es importante aclarar la relacion que la
unicidad tiene con el nivel de apalancamiento y por qué los indicadores de investigacion y

desarrollo, y gastos de administracion y ventas representan unicidad.

De acuerdo con Titman (1984), la unicidad presenta una relacién negativa con el nivel de
apalancamiento de las empresas debido a que los clientes, trabajadores y proveedores cuentan
con costos mas altos en el evento de que la empresa sea liquidada. Esto se traduce en mayor
poder de negociacion, que mejora el capital de trabajo, y evita tener que recurrir al

endeudamiento financiero.

Por otro lado, los gastos de investigacion y desarrollo se relacionan con unicidad, y presentan
una relacion positiva respecto a esta, debido a que las empresas que venden productos
diferenciados tienden a invertir mas en investigacion y desarrollo (Titman & Wessels, 1988). De
igual forma, las empresas con productos unicos tienden a invertir mas en el mercadeo de sus
productos, por lo que su relacién con unicidad es positiva (Titman & Wessels, The Determinants

of Capital Structure Choice, 1988). Es importante aclarar que la mayoria de las empresas no
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reportan el gasto en mercadeo por aparte en sus estados financieros, por lo cual, el rubro que

mejor se aproxima es el de gasto de administracion y ventas.

Los resultados obtenidos en este estudio no muestran una relacion clara de la unicidad respecto
al nivel de apalancamiento. Debido a que el indicador de gasto de administracion y ventas (-
0.1242) presenta una relacion negativa con el endeudamiento, lo cual esta acorde con la teoria.
Sin embargo, el indicador de investigacion y desarrollo presenta una relacion positiva (0.3308)
respecto al nivel de apalancamiento, que va en contra de los resultados obtenidos en previos

estudios.

e Volatilidad

La volatilidad fue otro de los indicadores que present6 un resultado diferente al esperado, debido
a que tanto la teoria como la practica indica que este indicador deberia presentar una relacion
inversa respecto al nivel de apalancamiento. Lo anterior se puede evidenciar en el sector
inmobiliario, el cual se caracteriza por presentar flujos estables y un alto nivel de apalancamiento

en el desarrollo de sus proyectos.

Por tanto, los resultados obtenidos por el indicador de volatilidad (0.0055) no son consecuente

con la teoria y podria ser sefial de que el modelo no esté bien especificado.

Se puede concluir que a pesar de que el resultado es contrario al esperado, este indicador si es
importante dentro de la ecuacidon matematica, pero su coeficiente de 0.0055 indica que su

relacion es casi nula respecto al nivel de endeudamiento de las empresas estudiadas.

e Rentabilidad
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La teoria del Peking Order establece que una empresa deberia preferir primero financiarse a
través de ganancias retenidas. Si esta fuente de financiacion no esta disponible, su segunda
opcion de financiamiento deberia ser por medio de deuda. Y por tltima instancia recurrir a la

emision de acciones como fuente de financiamiento.

Por tanto, segtn la teoria del Peking Order, la rentabilidad deberia presentar una relacion inversa

respecto a la estructura de capital.

Sin embargo, la rentabilidad puede arrojar dos resultados diferentes dependiendo del indicador
que se utilice. La rentabilidad medida por medio del ROA presenta una relacion negativa
respecto al nivel de endeudamiento, mientras que la rentabilidad medida a través del margen

operativo presenta una relacion positiva respecto a la estructura de capital.

Lo anterior se ha evidenciado en estudios previos. Booth (2001) soporta la relacion negativa del
ROA respecto a la estructura de capital y el estudio de Chang, Lee y Lee (2009) sobre la
estructura de capital de las empresas en paises desarrollados presenta una relacion positiva en el

margen operativo y una relacion negativa en el ROA.

Por lo tanto, los resultados obtenidos en los indicadores de ROA (-0.4015) y margen operativo

(0.2270) son consistentes con las estimaciones de estudios previos.
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8. CONCLUSIONES
El objetivo general de este estudio es establecer los determinantes de la estructura de capital de
las empresas no financieras del S&P500, en un horizonte de tiempo de 7 afios (desde el 2011

hasta el 2017).

Se establecieron las variables que podrian determinar la estructura de capital de las empresas no
financieras del S&P 500 con base en el analisis de teorias de deuda y estructura de capital

planteadas por distintos autores.

Se especificé un modelo matematico que relaciona un indice de deuda con las variables que

explicarian la estructura de capital:

D Al Inv + PP&E EFSD Dep CapEx 1&D
22504‘31?"‘,32 " + B3 1 + Ba " + Bs " + BsAA +,377
GA&V UAII UAII
+ Bg V + ﬁgLn(V) + ﬁloo- UAII + ﬁllT + 312 V + &

Se evaluo el impacto de cada atributo sobre la estructura de capital de las empresas no
financieras del S&P500, estableciendo si cada variable es o no determinante de la estructura de

capital de la firma.

De acuerdo con los resultados de esta investigacion, se identificd que el apalancamiento de las
empresas disminuye a medida que aumenta el beneficio fiscal proveniente de la depreciacion
(DEP/A), el crecimiento futuro esperado y la rentabilidad (ROA). Mientras que, las empresas
estudiadas no tuvieron en cuenta el escudo fiscal proveniente de otros beneficios fiscales en sus
decisiones de estructura de capital, y que la volatilidad a pesar de presentar resultados diferentes
a los esperados cuenta con una correlacion cercana a cero, lo cual indica que, a pesar de ser una

variable significativa dentro del modelo, no presenta relacion con el nivel de apalancamiento.
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En cuanto al impacto relativo en la estructura de capital, el escudo fiscal es el determinante que
mas influye en la estructura de capital cuando es medido de la depreciacion. El segundo
determinante més influyente en la estructura de capital es la rentabilidad, ya sea medido por el
ROA o por el margen operativo. Sin embargo, al igual que el estudio de Chang, Lee y Lee
(2009), la rentabilidad presenta resultados diferentes dependiendo del indicador que se use para
medirla. Por Gltimo, el determinante de crecimiento medido por otros beneficios tributarios es el

tercer atributo que mas impacta la estructura de capital.

Sin embargo, a pesar de que los parametros del modelo son significativos dentro de la ecuacion,
la regresion cuenta con un R? de 0.2357, el cual se considera bajo e indica que los determinantes
utilizados dentro de la ecuacion solo logran explicar en un 23.57% los movimientos en la
estructura de capital. Por lo tanto, se considera que son necesarios mas estudios en la materia que
amplien el foco de analisis para incluir factores macroecondmicos que podrian ser determinantes

con mayor peso dentro de la estructura de capital de las empresas.

Ademas, al igual que en el estudio de Titman y Wessels (1998), en esta investigacion queda la
duda si las variables seleccionadas explican en su totalidad los atributos determinantes de la

estructura de capital.

Por ultimo, las conclusiones de esta investigacion invitan a hacer futuros estudios sobre los
determinantes de la estructura de capital ampliando los parametros establecidos en ésta y asi,
generar un mayor valor a la investigacion. Por ejemplo, seria interesante que futuros estudios:
uno, incluyeran variables macroeconémicas (como inflacion, crecimiento del producto interno
bruto o tasa impositiva entre otras); dos, ampliaran la base de empresas, para contemplar firmas
listadas en otras partes de mundo como Asia, Africa, Europa y América Latina; y tres,
extendieran el horizonte de tiempo a mas de 7 afios.
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