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1. Resumen

El trabajo tiene como titulo Determinante de Estructura de Capital de empresas de
Biotecnologia en paises emergentes, el cual estuvo orientado en analizar la estructura de
capital de empresas de biotecnologia listadas y no listadas de paises emergentes. La seccién
de metodologia establece un marco de referencia para estudiar la estructura de capital en
empresas biotecnoldgicas en mercados emergentes, utilizando un modelo de regresion de
datos panel que considera una variedad de factores financieros y operativos clave. Para
determinar su influencia sobre el Ratio de Apalancamiento, se han analizado las variables
seleccionadas, como ROA, crecimiento de ingresos, liquidez, rentabilidad operativa,
madurez de la empresa y niveles de apalancamiento. Los resultados indican que, se centro
en las dinamicas financieras de las empresas biotecnoldgicas en mercados emergentes, un
sector notoriamente intensivo en capital, marcado por largos periodos antes de ver retornos
y enfrentando desafios significativos como regulaciones estrictas y elevados costos en
investigacion y desarrollo. Como conclusiones se puede sefialar que, la importancia de
entender las dindmicas financieras en empresas biotecnolégicas en mercados emergentes.
Estas empresas enfrentan grandes desafios debido a sus grandes necesidades de capital,

largos periodos antes de ver retornos y regulaciones estrictas, entre otros factores.

Palabras clave: Estructura del Capital, empresa, Biotecnologia, paises emergentes,

mercados emergentes.



2. Introduccion al problema de investigacion

La biotecnologia es una ciencia que transforma organismos vivientes para crear y
productos con un propdsito especifico. La biotecnologia puede hacer uso de diferentes ramas de
la ciencia como la fisica, quimica, biologia y la medicina. Su aplicacion es bastante amplia siendo
esta en los campos de la agricultura, medicina, farmacéutica, produccion alimentaria, ganaderia,
tratamiento de aguas residuales entre muchos otros y siendo ademaés de gran utilidad en la mejora
de la calidad de vida de la sociedad. Ademas de estos beneficios, la biotecnologia data de tiempo
atras cuando se empez0 a elaborar cerveza y queso, pasando por la creacién de antibi6ticos y

cultivos resistentes a las plagas.

Desde un punto de vista econdmico, se espera que estos productos generen altos
rendimientos econémicos. ‘“Para beneficiarse de la biotecnologia, sus mercados asociados
necesitan desarrollarse y funcionar bien para apoyar los desarrollos y transacciones de activos
intangibles como transferencia de tecnologia, licencias y joint ventures de investigacion y
desarrollo.” (Erbas & Memis, 2012). En este sentido, Philip Mirowsky (2012) en (Birch, 2017)
especificamente caracteriza las firmas de biotecnologia como artefactos financieros. Es decir que
no son Unicamente organizaciones tecnocientificas que producen productos tecnocientificos o

tecnociencia, sino que son organizaciones financieras.

Como lo asegur6 (Dibner, 1986) La industria de la biotecnologia nacié en los afios 70"s y
entre 1979 y 1983 fueron creadas mas de 250 empresas en Estados Unidos solamente. En Europa,
en los afios 80"s se empezaron a crear pequefias empresas que buscaban comercializar productos
de biotecnologia, pero el origen de los fondos de financiacion era diferente al de Estados Unidos.
La ausencia de capitales de riesgo significativos llevo a las nuevas empresas a ser financiadas con

dinero de empresas industriales tradicionales e instituciones financieras o con ayudas directas o



indirectas del estado. Para ese entonces, muchas grandes empresas europeas iniciaron grandes
programas en Biotecnologia. En 1983 el mercado mundial de productos farmacéuticos fue de méas
de $60 billones de dolares y la biotecnologia puede haber contribuido al 20% de la produccion de

productos farmacéuticos de la época. (Didner, 1985)

Ya para el 2016, los ingresos de compafiias de biotecnologia en el mercado de valores
ascendian a $139.4 billones de dolares mientras que en 2015 fueron de $130.3 billones (Ernst &
Young, 2017). Es importante resaltar que el sector de la biotecnologia es transversal a varias
industrias. La comision europea considera que la bioeconomia abarca la produccién de recursos
bioldgicos renovables y su conversion en comida, alimentos, productos biol6gicos y bioenergia.
Incluye sectores como la agricultura, pesca, silvicultura, produccién de papel, asi como partes de
quimico, e industrias energéticas. (The Bioeconomy Consultants NNFCC, 2020). En este sentido
la base de datos obtenida de EMIS no es uniforme dado la variedad de industrias relacionadas

con la biotecnologia.

En ese orden de ideas el problema de investigacién recae sobre la importancia de las
empresas de biotecnologia cuyo alto potencial de crecimiento ha jugado un papel preponderante
en el desarrollo econdémico de paises emergentes. Asi, el presente estudio busca establecer los
determinantes de estructura de capital de este tipo de empresas y cuales son las diferencias entre

las que cotizan y las que no cotizan en bolsa.

En estudios realizados anteriormente, se tienen en cuenta factores como la importancia de
los activos intangibles, el tamafio de la empresa, la rentabilidad, market to book ratio, entre otros.
Es de anotar, que hay caracteristicas muy propias de cada pais debido a aspectos legales y
culturales tales como cargas impositivas y riesgos propios de cada pais. En donde, se utiliza

como variable dependiente, la razdn entre total pasivos y total activos y entre las variables



independientes se encuentran el rendimiento de activos (ROA), el crecimiento de los ingresos, el
EBITDA como porcentaje del total de los ingresos y la deuda neta. Se analizan estas variables y

la diferencia en estructuras de capital entre empresas listadas y no listadas.



3. Marco tedrico
3.1.Pregunta de investigacion
¢Cuales son los factores que se tienen en cuenta para la toma de decisiones sobre
financiacion de capital en empresas de biotecnologia en paises emergentes?

3.2.Hipotesis
3.2.1. Hipdtesis 1:

Hay una relacién inversa entre el Rendimiento de Activos (ROA) y el apalancamiento. Se
escogieron estas variables porque las empresas de biotecnologia son intensivas en capital y

hacen grandes inversiones en investigacion y desarrollo y patentes (Activos intangibles).

3.2.2. Hipotesis 2:

Hay una relacién inversa entre la liquidez y el apalancamiento. Las empresas de
biotecnologia en sus etapas tempranas se caracterizan por tener poca liquidez al no tener muchas

fuentes de financiacion disponibles.

3.3.0Dbjetivos generales y especificos

3.3.1. Objetivo general

Analizar la estructura de capital de empresas de biotecnologia listadas y no listadas de
paises emergentes.
3.3.2. Objetivos especificos
- Describir patrones y similitudes en los modelos de financiacion utilizados por empresas
de biotecnologia listadas y no listadas en paises emergentes.
- Establecer si las empresas que cotizan difieren en su estructura de capital de aquellas que

no cotizan en bolsa.



- ldentificar qué tipo de financiamiento prefieren las empresas listadas y no listadas en

bolsa.



4. Estado del arte
En este estado del arte se revisaron estudios de determinantes de estructura de capital de

empresas listadas y no listadas tanto en paises desarrollados como emergentes.

4.1.Antecedentes de la investigacion

(Rajan & Zingales, 1995) Investigaron los determinantes de la escogencia de la estructura
de capital analizando las decisiones de financiacion de compafiias publicas en los grandes paises
industrializados. Para el estudio se analiz6 informacion de empresas de los paises pertenecientes
al G-7: Estados Unidos, Japon, Alemania, Francia, Italia, Reino Unido y Canada. El anélisis
resalta los efectos de las diferentes reglas de contabilidad entre paises y las correcciones que

deben hacerse para que las medidas de apalancamiento sean comparables entre ellas.

Se encontro gque en todos los paises del G-7 las compaiiias son financiadas de forma
similar. Solamente las del Reino Unido y las de Alemania son las menos apalancadas. En este
estudio se tuvieron en cuenta variables como la tangibilidad de los activos (activos fijos / activos
totales), market to book ratio, tamafio de la empresa y rentabilidad. La tangibilidad esta siempre
correlacionada positivamente con el apalancamiento en todos los paises mientras que la
correlacion negativa del market to book ratio con el apalancamiento en libros se debe a la
tendencia de las compafiias a expedir acciones cuando el precio de la accion esta alto con relacion

al precio en libros.

En ese sentido, (Espinosa M., Maquiera V, Vieito, & Gonzalez A., 2012) analizan los
determinantes de la estructura de capital en paises de Latinoamérica siguiendo el trabajo hecho

por Rajan y Zingales en 1995. Los paises analizados son Argentina, Chile, México y Perl y con



base en el nimero de acciones en circulacion y el precio de las acciones. Se analiza la
informacion para un periodo de diez afios donde se realiza una correlacion simple entre las
variables que son: activos tangibles, market to book, registro de ventas retorno de activos,

apalancamiento en libros y apalancamiento del mercado. Se usa el analisis de panel de datos.

Las empresas de biotecnologia tienen activos intangibles de gran importancia como
patentes y proyectos de investigacion. Para compafiias de biotecnologia pequefias puede ser
dificil comercializar y mercadear los nuevos productos que obtengan a través de sus proyectos de
investigacién y desarrollo. Sin embargo, estos proyectos ya sean completados o en curso, estan
especialmente entre los activos méas valiosos de una compafiia. Su éxito a largo plazo depende del

éxito de sus proyectos de investigacion y desarrollo. (Celikkol Erbas & Arslanhan Memis, 2012)

Por su parte, (Mahmud & Qayyum, 2003) evaluan la relacién entre el crecimiento
econdmico y las decisiones de estructura de capital de firmas en Japon, Malasia y Pakistan paises
que fueron escogidos para representar tres etapas diferentes de desarrollo econémico. Segun estos
autores, a medida que el mercado de capitales se desarrolla, las firmas tienden a usar méas deuda.
Los factores considerados son: desarrollo de mercados de capital, industria y factores
empresariales como tamario, crecimiento, indice de activos fijos, rentabilidad, apalancamiento

operativo y pdlizas de dividendos. En este estudio se utilizo el analisis de datos de panel.

Por su parte, (Bhabra, Liu, & Tirtiroglu, 2008) estudian las decisiones de estructura de
capital de compaifiias listadas en China donde encuentran que el mercado chino tiene alta
asimetria de la informacidn, enorme crecimiento, grandes concentraciones de la propiedad y
carencia de mercado externo para control corporativo. Se encuentra que las empresas chinas usan

muy poco las deudas a largo plazo.



Mientras que, (Murray & Goyal, 2009) analizan la importancia relativa de varios factores
en las decisiones de estructura de capital de compafiias americanas que cotizan en bolsa desde
1950 hasta 2003. Segun los autores, los factores més confiables para el mercado de financiacion
son: la financiacion de la mediana industria, el market to book ratio que es el valor de la empresa
en el mercado entre el valor de la empresa en libros, activos tangibles, utilidades, el registro de
activos y la inflacién esperada. Adicionalmente encuentran que las compafiias que pagan

dividendos tienden a tener menor endeudamiento.

Seguidamente, (Motohashi, 2012) hace un analisis comparativo entre empresas de
biotecnologia de Japon y Estados Unidos a través de un analisis de regresion tomando como
variables dependientes el logaritmo del niUmero de empleados y el logaritmo de los gastos
empleados en investigacion y desarrollo y como variables explicativas el logaritmo de la edad de
la empresa, la nacionalidad de la empresa, si es publica o privada y la clasificacion de la empresa
(salud y medicina, apoyo en investigacion y desarrollo, alimentos, medio ambiente y energia,

produccion, etc.)

En ese sentido, (Thuy, Nguyen, Diaz-Rainey, & Gregoriou, 2014) estudian la estructura de
capital de compariias en Vietnam usando el andlisis de panel de datos y el método generalizado
de momentos para analizar los determinantes de la estructura de capital de compafiias no

financieras listadas en dos bolsas de valores de Vietnam para un periodo de 5 afios.

Por otra parte, (Nha, Nguyen, & Nguyen , 2016), usan el anélisis de panel de datos para
investigar la relacion entre la escogencia de estructura de capital y factores muy especificos como
la tangibilidad, escudos fiscales para no deudas, liquidez, tamarfio de la firma impuestos pagados,
rentabilidad, indice Q de Tobi y aumento de activos para un periodo entre 2 y 6 afios, resultando

en un panel desbalanceado.



De acuerdo con, (Oztekin, 2015) realiza una investigacion con un nimero considerable de
compafiias de 37 paises a traves de un panel de datos dindmico que permite el impacto de
diferencias especificas entre paises en cuanto a preferencias de apalancamiento donde los
determinantes confiables para apalancamiento son el tamarfio de la empresa, tangibilidad,

apalancamiento de la industria, utilidades e inflacion.

En el estudio de Koksal y Oman (Koksal & Orman, 2015) se realiza una evaluacion
comparativa entre la teoria de intercambio (trade off) y la teoria de pecking order usando una
amplia base de datos que cubre caracteristicas tales como industrias manufacturera y no
manufacturera, pequefia, grande, que cotiza en bolsa, y firmas privadas en una economia en
desarrollo como lo es Turquia. Aqui se usa una amplia base de datos compilada por el Banco
Central de la republica de Turquia que recoge informacion de los ultimos 20 afios. El hecho de
que la base de datos sea tan completa en cuanto a empresas turcas no financieras, permite tener
una nocion mas clara y precisa de la empresa promedio no financiera de Turquia. Aqui se usa

analisis de panel no balanceado.

(Chivandire, Botha, & Mouton, 2019) Estudian el impacto de la estructura de capital en el
desempefio financiero de los operadores de telecomunicaciones méviles ubicados en Africa
subsahariana. EI desempefio financiero fue medido por el retorno de capital, retorno de activos y
margen operativo de rentabilidad, donde la estructura de capital fue medida por la razén entre
deuda de corto plazo y el total de activos, por la razén entre la deuda de largo plazo y el total de
activos y por la razon entre deuda total y total activos. Lo resultados sugieren que los operadores
de telefonia movil necesitan enfocarse en otros factores que tienen una influencia directa y mas

fuerte en el desemperio financiero y gobiernos y entidades reguladoras deben asegurar un
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ambiente de operacion estable para apoyar los compromisos de largo plazo de la industria. Para

este estudio se us6 un panel balanceado de datos apropiado para una regresion de panel.

(Prenaj, Miftari, & Krasniqi, 2023) Estudian los determinantes de estructura de capital de
empresas no listadas en Kosovo. La informacion es recogida de estados financieros de 50
empresas no listadas para el periodo de 2003 a 2018. Se hace un andlisis de panel con tres
diferentes modelos: fijo, efectos aleatorios y agrupados. Las variables explicativas que se usaron
fueron el tamafio de la compafiia, liquidez, rentabilidad, estructura de activos, crecimiento, tasa
efectiva de tributacion, flexibilidad financiera y riesgo para la estructura de capital de una
empresa medida por la tasa total de deuda. El estudio concluye que la relacion negativa entre el
tamario de la empresa, liquidez, rentabilidad, estructura de activos, flexibilidad financiera, riesgo
y estructura de capital afecta a la administracion de la compafiia cuando estd tomando decisiones

de préstamo.

Finalmente, (Gruji¢, Vojinovi¢, Puri¢i¢, & Suput, 2023) investiga la estructura de capital
de 18 empresas de agricultura que cotizan en bolsa en un periodo de 10 afios (2012-2022),
enfocandose especialmente en la razdn entre deuda de corto plazo y total pasivos. Usando una
base de datos de 121 observaciones, se analizan las decisiones estratégicas de financiacion. Se
usa el andlisis de panel para estimar los efectos de las variables independientes en la variable
dependiente. La variable dependiente es la razon entre deuda de corto plazo y el total de los
pasivos, el cual mide la proporcion de los pasivos de una compafiia que se vencen dentro de un

afo.

La evidencia empirica muestra que negocios rentables prefiere financiar sus inversiones
con utilidades retenidas, incluso si ellas tienen capacidad de endeudamiento sin utilizar. El capital

externo es particularmente importante para negocios no rentables con altos niveles de
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endeudamiento, con limitantes de flujo de caja, con alto riesgo de quiebra o con significantes
niveles de inversion en activos intangibles. Estos resultados son consistentes con la teoria de
pecking order extendida que a su vez son controlados por restricciones impuestas por la
capacidad de endeudamiento. Esto sugiere que la emision de nuevo capital es particularmente
importante para permitir que las empresas con alto crecimiento crezcan mas alla de su capacidad

de endeudamiento (Vanacker & Manigart, 2010).

Generalmente, las teorias de estructura de capital predicen que las compafiias grandes estan
mas endeudadas. Por ejemplo, las compafiias grandes tienen mayor poder de negociacion con
prestamistas y por lo tanto obtienen menores costos de deuda (Thuy, Nguyen, Diaz-Rainey, &
Gregoriou, 2014). Ademas, las empresas grandes tienen menos probabilidad de ser afectadas por
problemas de asimetria de la informacion que las pequefias ya que son méas conocidas y se les

requiere que divulguen méas informacion (Rajan & Zingales, 1995)

Las compariias grandes y mas diversificadas enfrentan niveles mas bajos de riesgo de
incumplimiento en el pago. Asi mismo, las compafiias mas antiguas y con mejor reputacion en
los mercados de deuda enfrentan costos de agencia relacionados con la deuda mas bajos que las
demas. Adicionalmente, la teoria de intercambio (trade-off) predice que las compafiias mas
grandes y maduras tienen relativamente mas deuda y la teoria de pecking order predice una
relacién inversa entre el endeudamiento y el tamafio de la empresa y entre el endeudamiento y la
edad de la firma. Empresas grandes son méas conocidas ya que han estado en el mercado por mas
tiempo y las firmas mas antiguas han tenido la oportunidad de retener sus ganancias (Murray &

Goyal, 2009).

Se puede evidenciar que la mayoria de los estudios usan el analisis de panel de datos para

establecer los determinantes de estructura de capital de diferentes empresas dentro de las
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diferentes industrias. Variables como la rentabilidad, tangibilidad de los activos, rendimiento de
activos (ROA) y EBITDA como porcentaje de los ingresos, entre otras son usadas en estos

estudios.
4.2.Marco conceptual

La estructura de capital en las empresas siempre ha sido un tema de discusion relevante
dentro de las mismas, esto debido a que hay muchos factores a tener en cuenta cuando se trata de
escoger la combinacion apropiada entre uso de recursos propios, emision de deuda y emision de
acciones. La estructura de capital es un area de estudio significativa dentro de las finanzas
corporativas donde estan en juego el valor de la empresa, su capacidad de crecimiento en el largo

plazo, la optimizacion de sus recursos y la maximizacion de utilidades.

En este marco teorico se analizan las diferentes teorias de estructura de capital, empezando
por Modigliani y Miller quienes fueron los primeros en abordar este tema, pasando por la teoria
del intercambio, de asimetria de informacion, entre otras, en las cuales, ademas de los impuestos,
se contemplan otros temas como las imperfecciones del mercado, riesgos de quiebra y conflictos
de agencia. El objetivo es examinar cdmo estas teorias se aplican o requieren adaptacion para el

estudio de empresas de biotecnologia que cotizan en mercados emergentes.

4.2.1. En lateoria de la estructura de capital explicada por Modigliani y Miller
(Modigliani & Miller, The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of

Investment, 1958)

De una manera estéatica, dicen que resulta provechoso adquirir un activo fisico si éste va a
incrementar el beneficio neto de los accionistas de la firma. Esto se espera obtener solo si el

rendimiento del activo es superior a la tasa de interés. El otro criterio es la maximizacion de
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utilidades el cual establece que vale la pena adquirir un activo si el valor de adquisicion es menor
al valor que éste agrega al valor de la firma en el mercado. En ambos casos el costo de capital es
igual a la tasa de rendimiento del activo sin importar si el bien se obtuvo a traves de deuda o

expidiendo acciones comunes.

En este analisis se debe incluir la tasa de riesgo donde se hace un descuento de riesgo sobre
la tasa obtenida. Cuando se tienen en cuenta los impuestos a pagar se observa que a la base
gravable se le pueden descontar los intereses generados por una deuda, lo que implica una
reduccion en el valor pagado por impuestos si se compara con el valor pagado cuando no hay
deuda. En este andlisis de 1958 se le da una importancia menor a la reduccién en el pago de
impuestos, debido al pago de intereses. En 1963, los mismos autores (Modigliani & Miller,
Corporate Income Taxes and the Costs of Capital: A Correction, 1963) realizaron modificaciones
a su articulo inicial, en las que establecieron que la ventaja en impuestos era mayor que lo que
indicaron inicialmente. También establecieron que no es necesario que todo el capital de la
empresa sea obtenido a través de deuda, ya que las otras formas pueden ser mas baratas si se

tienen en cuenta los impuestos que pagan los accionistas a titulo personal.

Esta teoria se ha mantenido vigente a traves de los afios y continla siendo relevante dentro
de las finanzas corporativas. Los impuestos no son un tema menor, son una herramienta
fundamental a la hora definir la estructura de capital de una empresa. Esto se logra con la
aplicacion una adecuada planeacion tributaria que permite a las compafiias ahorrar dinero con una
combinacion optima entre el pago de intereses y pago de impuestos, basados en las leyes de cada

pais, los impuestos transnacionales y tratados internacionales de doble tributacién.
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4.2.2. La Teoria de Intercambio (Trade-off)

Busca un equilibrio entre los beneficios de tener una deuda y los costos de quiebra y costos
de agencia. En Frank y Goyal (Frank & Goyal, 2005), se presenta de manera estatica cuando se
analiza la informacion en un periodo determinado y se dejan por fuera muchas variables, entre
ellas, las diferentes opciones que puede traer consigo el régimen legal tributario, asi como, asumir
supuestos en los que los inversionistas son neutrales al riesgo o la tasa impositiva es fija y
constante. Cuando la Teoria de Intercambio se aborda desde un punto de vista dindmico, se tienen
en cuenta factores como las expectativas de los inversionistas y los costos de ajustarse a la nueva
situacion. En esta teoria las decisiones financieras dependen del margen financiero que la firma

espera obtener en el siguiente periodo. (Frank & Goyal, 2005)

La teoria del intercambio justifica indices de deuda moderados, dice que la compafiia tomara
prestado hasta el punto donde el valor marginal de los escudos fiscales por las deudas adicionales
es solo compensado por el incremento en el valor presente de posibles costos de dificultades
financieras. Cuando se habla de dificultades financieras se refiere a los costos de quiebra o
reorganizacion y también a los costos de agencia que aparecen cuando la solvencia esta en duda.
La teoria de intercambio entra en conflicto con el frente tributario porque se salta los indices de
deuda conservadores de las empresas que pagan impuestos. Si la teoria es correcta, una firma que
quiera maximizar su valor nunca debe pasar los escudos fiscales cuando la probabilidad de
dificultades financieras es remotamente baja. Sin embargo, hay muchas compafiias rentables ya
establecidas con altas calificaciones crediticias operando por afios con indices de deuda muy

bajos, como Microsoft y grandes compafiias farmacéuticas. (Myers, Capital Structure, 2001)

Segun Myers (Myers, Capital Structure, 2001), estudios de los determinantes de indices de

deuda reales consistentemente encuentran que la mayoria de las compafiias que son rentables en
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una industria dada, tienden a pedir prestado muy poco. Altas rentabilidades significan bajo
endeudamiento y viceversa. Pero si los gerentes pueden explotar las oportunidades brindadas por
los escudos fiscales, como la teoria de intercambio lo indica, se deberia observar una relacion
exactamente opuesta. Alta rentabilidad significa que la firma tiene més ingresos gravables para

proteger y que la firma puede hacer uso de més deuda sin caer en dificultades financieras.

La teoria de intercambio de estructura de capital 6ptima tiene un fuerte componente de
sentido comdn. Esta racionaliza indice de deuda moderada y es consistente con ciertos hechos
obvios como que las compafiias con activos tangibles relativamente seguros tienden a tomar
prestado mas que compafiias con activos intangibles riesgosos. (negocios de alto riesgo
incrementan las posibilidades de problemas financieros y activos intangibles tienen mas

probabilidad de sufrir dafos si caen en dificultades financieras) (Myers, Capital Structure, 2001)

4.2.3. Lateoria de pecking order
Predice la existencia de una jerarquia financiera, donde los gerentes evitan al maximo el
costo de financiacion externa. Como resultado, ellos prefieren primero usar fondos propios, luego
deuda y finalmente capital externo como Ultima opcién para financiar sus inversiones (Myers,

The Capital Structure Puzzle, 1984)

Segun Myers (Myers, The Capital Structure Puzzle, 1984), la teoria de pecking order tiene
la siguiente jerarquia:
1. Las empresas prefieren financiacion interna
2. Las empresas ajustan su indice de pago de dividendos a sus oportunidades de inversion en
el momento que se presentan inversiones favorables.
3. Las politicas de dividendo “sticky”, mas fluctuaciones imprevisibles en rentabilidad y

oportunidades de inversion, significan que el flujo de caja generado internamente puede
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ser mas o menos los desembolsos de inversion. Si es menos, la firma primero retira su
saldo en efectivo o portafolio de titulos mercadeables.

4. Si financiacion externa es requerida, las firmas expiden los titulos més seguros primero.
Esto es, ellas empiezan con deuda, luego posiblemente titulos hibridos como bonos

convertibles y después quizas con acciones.

La teoria de Pecking Order busca evitar varias situaciones: que los accionistas pierdan el
control de la empresa, que sus acciones se diluyan y que la imagen de la empresa se vea afectada

en cuanto a su liquidez y capacidad de pago, entre otras.

Por lo anterior, muchas empresas mantienen una politica de dividendos muy estricta donde
muchas veces prefieren utilizar las utilidades retenidas para solventarse, en vez de dejar de pagar

o reducir el pago de dividendos.

En cuanto a la teoria de costos de agencia, esta se define como los costos asociados al
esfuerzo cooperativo entre humanos. Esta teoria se enfoca en los costos resultantes cuando la
entidad principal contrata a otra, el agente, para actuar en su representacion. Aunque los
conflictos son generales, los autores desarrollaron la teoria en el contexto de los conflictos de
interés entre los gerentes de las empresas y los accionistas y prestamistas de las mismas. Los
costos de agencia se definen como la suma de las contrataciones, monitoreo y costos relacionados
con crear una relacion de confianza entre el agente y el representado (Jensen M. C., 2005).

Es importante entender esta teoria, ya que influye de manera transversal en una compaiiia.
Temas como un gobierno corporativo eficiente, una 6ptima estructura de capital y el disefio de un
sistema de compensacion adecuado, entre muchos otros, son permeados por las decisiones
tomadas por los gerentes o administradores. Muchas veces estas decisiones estan basadas en sus

propios intereses y no en los de la compaifiia.
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5. Metodologia

Esta seccion detalla el enfoque metodoldgico empleado para examinar la estructura de
capital en empresas biotecnoldgicas, tanto listadas como no listadas, en mercados emergentes. El
retorno de capital, retorno de activos y margen operativo de rentabilidad, medida por la razon
entre deuda de corto plazo y el total de activos, entre deuda de largo plazo y activos, y entre

deuda total y total activos, medidos por el desempefio financiero.

Siguiendo la metodologia propuesta por Rajan y Zingales (1995), se selecciond una muestra
representativa de datos que no solo compartiera caracteristicas homogéneas, sino que también
fuera representativa del sector biotecnoldgico. La eleccidn incluyé empresas listadas y no listadas
en mercados emergentes, involucradas en una variedad de subsectores dentro de la biotecnologia,
desde la fabricacion de agroguimicos hasta la produccion de polimeros y productos para el
cuidado de la piel. Esta diversidad asegura gue el estudio abarque un amplio espectro de la
industria biotecnoldgica, permitiendo una exploracion exhaustiva de las practicas de estructura de

capital en diferentes contextos industriales.

La recoleccion de datos se realizo a través de la plataforma Emerging Markets Information
Services (EMIS), conocida por su extensa base de datos que incluye informacion financiera,
contable y de mercado de empresas y sectores en mercados emergentes. La robustez y
especializacion de EMIS en estos mercados hacen de esta herramienta una fuente dptima y fiable

para la adquisicion de datos financieros esenciales para la investigacion.

El periodo de estudio abarco desde 2018 hasta 2022, seleccionando un promedio de 280
empresas por afo. Es relevante sefialar que, debido a la falta de datos oficiales reportados en
algunos mercados emergentes clave como China, India y Corea del Sur durante el Gltimo afio del

estudio, se optd por excluir este periodo para prevenir posibles sesgos en la muestra.
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La base de datos utilizada para esta investigacion abarcd 166 paises y/o regiones, segun se
encontraban disponibles en el Company Screener de EMIS. Esta plataforma utiliza un sistema de
codificacion denominado Emis industries, disefiado especificamente para clasificar empresas en
sectores y subsectores que reflejan con mayor precision las particularidades regionales, a
diferencia del sistema NAICS (North American Industry Classification System). Este enfoque es
util para estudios que requieren una segmentacion detallada por industrias, como el caso del

subsector 8.3, correspondiente a la biotecnologia.

Dentro de la muestra, se incluyeron empresas tanto listadas como no listadas, con una
preferencia por aquellas que presentaban estados financieros consolidados, abarcando una
diversidad geogréfica que iba desde China hasta Colombia. Esta variedad asegura una
representacion amplia y diversa de practicas empresariales dentro de los mercados emergentes,

permitiendo un analisis comparativo entre diferentes sistemas contables y financieros.

Aunque estudios previos como el de Rajan y Zingales han analizado muestras extensas de
hasta 8,000 empresas, la especificidad sectorial de este estudio justifica la seleccion de un
namero mas reducido de empresas, con un promedio de mas de 200, facilitando asi
comparaciones mas directas y relevantes. Esta decision metodoldgica es critica para alcanzar un

equilibrio entre amplitud y profundidad analitica.

Para abordar la complejidad y heterogeneidad de los datos, se opt6 por un modelo
econométrico de datos panel, que es particularmente adecuado para este tipo de analisis. Los
modelos de panel no solo permiten capturar dindmicas temporales y la variabilidad inter-
empresas, sino que también abordan la heterogeneidad no observada, como sugiere Baltagi

(2008). Esta caracteristica es vital para estudios de estructura de capital, donde factores no
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observables como la cultura corporativa o la destreza gerencial pueden influir significativamente

en las decisiones financieras.

La relevancia de estos modelos se ve reforzada por las observaciones de Hausman y Taylor
(1981), quienes destacan la importancia de elegir correctamente entre efectos fijos y aleatorios
para minimizar sesgos en la estimacion. Este enfoque nos permite una comprension mas detallada
y matizada de como diversos factores, tanto constantes como variables, impactan la estructura de
capital de las empresas estudiadas, proporcionando insights cruciales para teorias financieras y

practicas gerenciales en contextos de mercados emergentes.

Dada la complejidad de la estructura de capital en empresas biotecnoldgicas, se opt6 por
emplear un modelo de datos panel para investigar sus determinantes. Este enfoque permite
capturar tanto las variaciones temporales como las diferencias intrinsecas entre las empresas. En
particular, la variable dependiente seleccionada para este analisis fue el nivel de endeudamiento,
definido como la razon entre el total de pasivos y el total de activos. Esta métrica es reconocida
en la literatura financiera por su utilidad practica y por su capacidad para reflejar la proporcion de

financiacion de fuentes externas, un aspecto crucial para las empresas del sector.

Modigliani y Miller (1958) destacaron la influencia de la estructura de capital sobre el valor
y el crecimiento de la empresa. En el contexto de las biotecnolégicas, donde la generacion de
ingresos puede ser incierta y prolongada, el apalancamiento se convierte en un indicador clave de
como las empresas manejan su financiacion y sobreviven a través de la acumulacion de deuda y
capital. La eleccion de esta variable dependiente permite un analisis detallado de las estrategias
de financiacion y proporciona datos clave sobre la gestion del riesgo financiero en un sector
altamente innovador, pero financieramente volatil. Dicho la anterior la variable dependiente y se

expresa de la siguiente manera:
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Total de Pasivos
Total de Activos

y:

Para determinar las variables que mejor explican y prueban la hipdtesis de investigacion de
este estudio, se identificaron seis variables independientes. Cada variable se ha seleccionado por
su relevancia tedrica y practica en la estructura de capital de las empresas biotecnoldgicas en

mercados emergentes.

La primera variable independiente, denominada 1, es el Rendimiento sobre Activos
(ROA). Esta métrica se utiliza para medir la eficiencia con la que una empresa emplea sus activos
disponibles para generar utilidades netas. El ROA es un indicador critico, ampliamente utilizado
en estudios de estructura de capital para evaluar las decisiones financieras de las empresas. Frank
y Goyal (2009) destacan que el ROA influye significativamente en las decisiones de financiacién
de las compaiiias. La inclusion de esta variable responde a la necesidad de entender como la
gestidn efectiva de activos, caracteristicamente intensivos en capital en el sector biotecnologico,
impacta la rentabilidad operativa general. Esta comprensidn es esencial, ya que ofrece una vista

directa de como las empresas optimizan sus recursos en un entorno de alto riesgo e inversion.

x; = ROA

La segunda variable independiente, 2, representa el crecimiento de los ingresos
operacionales, una métrica derivada de la tendencia de los ingresos operacionales segun la
plataforma EMIS. Esta variable fue seleccionada para investigar como las fluctuaciones en los

ingresos impactan la estructura de capital y las decisiones financieras asociadas. Investigaciones
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de Titman y Wessels (1988) y mas tarde de Frank y Goyal (2003) han demostrado que el
crecimiento de los ingresos es crucial para comprender las necesidades de financiacion y la
eleccion entre distintas fuentes de financiamiento. Esto es particularmente relevante en empresas
de sectores como la biotecnologia, donde los largos ciclos de desarrollo de productos y la
volatilidad de los ingresos, que dependen significativamente del éxito de la innovacion y de la
regulacion, plantean desafios Unicos. Asi, el crecimiento de los ingresos actia como un indicador
proxy vital para evaluar la viabilidad financiera de las empresas y entender coémo estas varianzas
afectan su inclinacion hacia el uso de deuda. Esta comprensién es fundamental para abordar la
dinamica financiera en un entorno donde la gestion efectiva del capital es clave para el

crecimiento sostenido y la supervivencia en el mercado.

X, = Crecimiento de los Ingresos = Tendencia de los ingresos operacionales

La tercera variable independiente, 3, es la razon del Total de Efectivo y Equivalentes sobre
el Total de Activos, seleccionada para evaluar la liquidez y su influencia critica en la gestion
financiera de las empresas, especialmente en sectores de alta volatilidad como la biotecnologia.
Esta variable de liquidez es esencial para entender como las empresas manejan sus recursos en
situaciones donde el acceso a financiamiento externo puede ser complicado o restrictivo, como es
frecuente en los mercados emergentes. Myers y Majluf (1984) en su teoria del pecking order
argumentan que las empresas con mayor liquidez tienden a depender menos de la financiacion
externa, prefiriendo utilizar recursos internos para evitar el costo y las diluciones que pueden

surgir de nuevas emisiones de deuda o capital.

Ademas, Opler et al. (1999) encontraron gque las empresas con mayores reservas de efectivo

estan mejor equipadas para afrontar condiciones adversas y capitalizar oportunidades de
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inversion sin recurrir a los mercados de capital. Este aspecto es relevante en la biotecnologia,
donde los ciclos de desarrollo de productos demandan inversiones sustanciales y continuas antes
de la fase de generacion de ingresos. Por tanto, la inclusion de esta variable proporciona una
perspectiva valiosa sobre cdmo la liquidez afecta las decisiones estratégicas de financiaciéony la

sostenibilidad financiera en un ambiente de incertidumbre e intensa inversion de capital.

Total Efectivo y Equivalentes
Total de Activos

x3:

La variable independiente 4, seleccionada para el estudio, es la razon EBITDA / Ingresos
Totales. Esta métrica se utiliza para evaluar la eficiencia operativa de una empresa y su capacidad
para generar ingresos netos antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion. Al
seleccionar esta proporcion, se busca entender la rentabilidad operativa y la habilidad de la
empresa para sustentar sus operaciones a partir de los ingresos generados. Un valor superior
sugiere que la empresa posee un modelo de negocio operativamente eficiente, capaz de apoyar y

promover su crecimiento a largo plazo.

Esta variable sirve como un indicador clave al analizar la estabilidad financiera,
proporcionando una perspectiva clara sobre la capacidad de la empresa para cubrir sus
operaciones y expansion sin depender excesivamente del financiamiento externo. Investigaciones
anteriores, como las realizadas por Myers (1977) y Myers y Majluf (1984), han destacado la
importancia del EBITDA en el contexto de la teoria de jerarquia financiera y seleccion adversa,
argumentando que las empresas con altos flujos de caja operativos prefieren utilizar estos fondos
para financiacion interna antes de optar por opciones de financiamiento externo. Este enfoque

ayuda a minimizar los costos de financiacion y los riesgos asociados con la nueva emisién de
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deuda o capital, lo que hace de la relacién EBITDA / Ingresos Totales una herramienta valiosa
para evaluar la viabilidad financiera de las estrategias empresariales en diversos entornos

econdmicos.

EBITDA
Total de Ingresos

X4 =

Para la variable independiente 5, se ha optado por incorporar la edad de la empresa en el
modelo, definida como la diferencia entre el afio de cierre de la muestra (2022) y el afio de
incorporacion de cada empresa. Esta variable es crucial dado que la literatura sugiere que la
madurez corporativa influye significativamente en las decisiones de financiacion. Las empresas
con un historial mas largo suelen tener estructuras de gobierno corporativo méas desarrolladas y
relaciones més consolidadas con inversores e instituciones financieras, lo que puede facilitar un

acceso mas favorable al financiamiento externo.

De acuerdo con la teoria de la jerarquia financiera de Myers (1984), la antigiiedad de la
empresa puede afectar directamente su estructura de capital, ya que las entidades mas
establecidas son percibidas como menos riesgosas debido a su trayectoria probada y mayor
previsibilidad. Esto se complementa con las observaciones de Fama y French (2002), que sefialan
que las empresas mas jovenes tienden a considerarse mas riesgosas y podrian enfrentar
condiciones més desfavorables en los mercados financieros. La edad se utiliza como un indicador
de la credibilidad de la empresa en el mercado y su capacidad para mantener operaciones y
compromisos financieros a largo plazo, algo relevante en un sector tan dindmico y capital

intensivo como la biotecnologia.
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x5 = 2022 — Afo de incorporacion

Para la variable independiente 6, se selecciono la relacion Deuda Neta sobre EBITDA como
un indicador clave de apalancamiento y capacidad de pago. Esta ratio es reconocida en la
literatura financiera por su eficacia en evaluar el riesgo financiero y la habilidad de una empresa
para gestionar su carga de deuda en relacion con los beneficios operativos generados antes de
intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion. Myers (1977) destaco la utilidad de esta ratio
para analizar como las empresas equilibran sus obligaciones financieras con su capacidad

operativa de generacion de ingresos.

En el sector de la biotecnologia, donde los ciclos de desarrollo de productos son extensos y
las necesidades de inversion inicial son elevadas, la ratio Deuda Neta / EBITDA adquiere una
relevancia particular. Ofrece una perspectiva vital sobre como las empresas gestionan el
financiamiento de su crecimiento y desarrollo en un entorno caracterizado por ingresos
potencialmente inciertos y volatiles. Este indicador da una medida critica de la sostenibilidad
financiera, permitiendo evaluar si las empresas estructuran su financiacion para soportar periodos
prolongados sin ingresos significativos, manteniendo la capacidad para capitalizar sobre sus

inversiones a largo plazo.

B Deuda Neta
X6 = TEBITDA

Para abordar este objetivo, el estudio adopta un modelo de regresion en el que la variable
dependiente, el Ratio de Apalancamiento (Total de Pasivos / Total de Activos), se explica con

variables independientes que reflejan aspectos criticos de la operacion y la estrategia financiera
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de estas empresas. Estas variables incluyen el Rendimiento sobre Activos (ROA), que evalla la
eficiencia en la utilizacion de los activos para generar beneficios; la tendencia del Crecimiento de
los Ingresos Operacionales, que indica la dindmica de expansion de la empresa; la razon Efectivo
y Equivalentes / Total de Activos, como medida de liquidez; el ratio EBITDA / Ingresos Totales,
que refleja la rentabilidad operativa; la Edad de la Empresa, que considera la madurez y
experiencia en el mercado; y finalmente, la razon Deuda Neta / EBITDA, que ofrece una
perspectiva del nivel de endeudamiento ajustado por la generacién operativa de efectivo. Es por
esto que se propone el siguiente modelo de regresion.

Vit = Bo + B1ROA + B,Crecimiento Ingresos + (3Liquidez + B,Eficiencia Operativa + --- +

+ -+ fsMadurez corporativa + B¢Capacidad Pago + ¢

En el analisis inicial, la regresion consideré una muestra diversa que incluy6 tanto
empresas listadas como no listadas, abarcando un espectro amplio de estructuras corporativas
dentro del sector biotecnoldgico en mercados emergentes. Sin embargo, para profundizar en el
estudio y entender las diferencias potenciales en la estructura de capital entre estas dos categorias
de empresas, se implementd una regresién adicional incorporando una variable dummy. Esta
variable se definid 0 para empresas no listadas y 1 para empresas listadas. La inclusién de esta
variable dummy tiene como objetivo capturar los efectos especificos del estatus de cotizacion en
bolsa sobre la estructura de capital. Las empresas listadas, a menudo, enfrentan regulaciones mas
estrictas, tienen mayor visibilidad y acceso a mercados de capitales, lo que podria influir en sus
decisiones de financiamiento y en su estructura de capital de manera distinta en comparacion con

las empresas no listadas.

A continuacion, se detalla la regresion:
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Vit = B0+ BLROA + f2Crecimiento Ingresos +B3Liquidez + f4Eficiencia Operativa+t...+
B5Madurez corporativat+f6Capacidad Pago + (7 listada +&

Para enriquecer el anlisis y proporcionar una vision mas completa de los determinantes de
la estructura de capital en empresas biotecnoldgicas de mercados emergentes, se realizaron dos
regresiones auxiliares complementarias. La primera de estas regresiones examina la relacion
entre el Ratio de Apalancamiento y un conjunto especifico de variables: el Rendimiento sobre
Activos (ROA), que es 1; la rentabilidad operativa, representada por la ratio EBITDA / Ingresos
Totales, que es 4; y el nivel de apalancamiento ajustado por generacion operativa de efectivo,
medido por Deuda Neta / EBITDA, que es 6. Esta configuracion permite evaluar como la
eficiencia operativa y la capacidad de generacién de efectivo interacttan con el nivel de

endeudamiento.

Vit =0+ BLROA + P4Eficiencia Operativa+f6Capacidad Pago+e

La segunda regresion se centra exclusivamente en el impacto de la rentabilidad operativa
(4) y el apalancamiento relativo a la generacion de efectivo (6) sobre el Ratio de Apalancamiento.
Al eliminar el ROA de esta segunda regresion, se busca aislar y entender mejor el efecto directo
de la rentabilidad y la capacidad de servicio de deuda sobre la estructura de capital, sin la
influencia de la eficiencia en el uso de activos. Estos andlisis adicionales son fundamentales para
robustecer la discusion y ofrecer perspectivas detalladas sobre las estrategias financieras en un

sector altamente especializado y capital intensivo.

y = B0+ B4Eficiencia Operativa+f6Capacidad Pago+e
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En resumen, la seccién de metodologia establece un marco de referencia para estudiar la
estructura de capital en empresas biotecnoldgicas en mercados emergentes, utilizando un modelo
de regresion de datos panel que considera una variedad de factores financieros y operativos clave.
Para determinar su influencia sobre el Ratio de Apalancamiento, se han analizado las variables
seleccionadas, como ROA, crecimiento de ingresos, liquidez, rentabilidad operativa, madurez de
la empresa y niveles de apalancamiento. Las regresiones auxiliares adicionales permiten una
exploracion méas profunda de las interacciones especificas entre la rentabilidad operativa, el
apalancamiento y la eficiencia en el uso de los activos. Este enfoque asegura un andlisis
exhaustivo y sienta las bases para la préxima seccidén, donde se presentaran y discutiran los
resultados, ofreciendo perspectivas sobre como estos factores influyen en la estructura de capital
y la estrategia financiera en un sector tan dindmico y desafiante como el de la biotecnologia en

mercados emergentes.
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6. Resultados
Esta investigacion se centro en las dindmicas financieras de las empresas biotecnoldgicas en
mercados emergentes, un sector notoriamente intensivo en capital, marcado por largos periodos
antes de ver retornos y enfrentando desafios significativos como regulaciones estrictas y elevados
costos en investigacion y desarrollo. Estos factores, combinados con las particularidades de los
mercados emergentes —tales como mercados financieros en desarrollo y sistemas tributarios
desactualizados—, hacen de este estudio un aporte crucial al entendimiento de como estas

empresas gestionan su estructura de capital bajo condiciones tan especificas y desafiantes.

Antes de presentar los resultados, es fundamental establecer ciertos supuestos bajo los cuales
se desarrollo el andlisis. La muestra incluyd tanto empresas listadas como no listadas, utilizando
una variable dummy para identificar diferencias significativas en sus estructuras de capital. Solo
se consideraron empresas que, al cierre de 2022, estaban activas y generando ingresos. Esto
excluy6 a aquellas firmas que, aunque registradas, no tenian operaciones comerciales reales.
Ademas, todas las empresas en la muestra debian tener algdn nivel de efectivo y pasivos, ya
fueran cuentas por cobrar u obligaciones financieras, para asegurar que se incluyeran solo
entidades con actividades econdémicas genuinas y en funcionamiento. Estos criterios garantizan
que el analisis se centre en empresas que reflejen verdaderamente la dinamica del sector

biotecnoldgico en estos mercados.

Los resultados obtenidos en la regresién inicial demuestran como diversos factores
financieros y operativos interactian para moldear la estructura de capital en empresas
biotecnoldgicas en mercados emergentes. La relacion negativa entre el rendimiento sobre activos

(ROA) y el apalancamiento refuerza la teoria del pecking order, sugiriendo que las empresas mas
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eficientes en la gestion de sus activos tienden a depender menos del endeudamiento. Esto es
indicativo de una preferencia por financiarse internamente, evitando los costos y riesgos

asociados con el financiamiento externo.

Por otro lado, el crecimiento de los ingresos operacionales tiene un impacto positivo, aunque
modesto, en el apalancamiento, lo que puede reflejar una estrategia orientada hacia la expansion
y el aprovechamiento de oportunidades de mercado, financiadas en parte por deuda. La liquidez,
medida como la proporcion de efectivo y equivalentes sobre el total de activos, muestra una
fuerte correlacion negativa con el apalancamiento, destacando cémo la disponibilidad de recursos

liquidos puede reducir la necesidad de recurrir a fuentes de financiacion externas.

Ademas, la relacion entre EBITDA sobre ingresos totales y el apalancamiento sugiere que
empresas con mayor rentabilidad operativa podrian estar mas dispuestas a usar deuda como un
mecanismo para financiar actividades que promuevan el crecimiento y la expansion. La
antigliedad de la empresa también juega un papel importante, con empresas mas establecidas
mostrando niveles mas altos de apalancamiento, posiblemente debido a su mayor acceso al

crédito y a estructuras de financiamiento mas sofisticadas.

El andlisis de la ratio de deuda neta sobre EBITDA revela que las empresas que gestionan
eficientemente su deuda operativa también mantienen un nivel saludable de endeudamiento total,
lo que sugiere que la capacidad de generar flujo de caja operativo es crucial para sostener una

estructura de capital equilibrada. Con base en lo anterior, se presenta la siguiente figura:



Figura 1.
Variable Y.
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Dependent WVariable: %Y

Sample: 2018 2022
Periods included: S

Method: Panel Least Squares
Date: 04/26/24 Time: 14:45

Cross-sections included: 280
Total panel (unbalanced) observations: 1054

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
xX1 -0.005836 0.000540 -10.81806 0.0000
X2 0.000252 9.21E-05 2.732956 0.0064
xX3 -0.352943 0.043105 -8.188069 0.0000
X4 0.000299 9.73E-05 3.070736 0.0022
X5 0.001162 0.000343 3.384821 0.0007
X6 0.002605 0.000518 5.031591 0.0000
C 0.422699 0.014309 29.54101 0.0000
R-squared 0.204347 Mean dependent var 0.407396
Adjusted R-squared 0.199787 S.D. dependent var 0.202264
S_E. of regression 0.180935 Akaike info criterion -0.574744
Sum squared resid 34.27596 Schwarz criterion -0.541800
Log likelihood 309.8900 Hannan-Quinn criter. -0.562255
F-statistic 44 81671 Durbin-VWatson stat 0.431922
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: E-Views.

En términos generales, el modelo proporciona una explicacion significativa sobre cémo se

configura la estructura de capital en el contexto de la biotecnologia en mercados emergentes. A

pesar de que el R-cuadrado indica que solo una porcién de la variabilidad en el apalancamiento

ha sido explicada, los factores incluidos en el modelo son decisivos y muestran tendencias claras

y coherentes con la teoria financiera. Las estrategias de financiacion en estas empresas no solo

estan influenciadas por las condiciones econémicas internas y operativas sino también por las

particularidades de los mercados emergentes, incluyendo limitaciones en los mercados

financieros y desafios regulatorios.

El modelo de regresion ofrece resultados significativos que ayudan a comprender como los

diversos factores influyen en la estructura de capital de las empresas biotecnoldgicas en mercados




31

emergentes. El coeficiente de determinacion R2R2 de 0.204347 sugiere que aproximadamente el
20.4% de la variabilidad en el Ratio de Apalancamiento puede ser explicado por las variables
independientes incluidas en el modelo. Aunque este valor de R2R2 podria parecer modesto, es
bastante tipico en estudios econdémicos y financieros que involucran datos de panel, donde
factores inobservables y la complejidad del comportamiento humano pueden limitar la capacidad

predictiva del modelo.

El estadistico F de 44.81671 y un valor de probabilidad asociado practicamente nulo (menor
a 0.0001) indican que el modelo, en su conjunto, es estadisticamente significativo. Esto valida la
utilidad de las variables seleccionadas para explicar las variaciones en el apalancamiento entre las

empresas estudiadas.

Ademas, la significancia individual de cada coeficiente es respaldada por los valores de
probabilidad reportados. Por ejemplo, todas las variables independientes (x1 a x6) muestran p-
valores muy bajos, lo que confirma que cada una de ellas contribuye de manera significativa al
modelo. Esto es crucial para afirmar que factores como la eficiencia operativa, la liquidez, y el
crecimiento de ingresos son determinantes importantes del apalancamiento en el contexto de las

biotecnoldgicas en mercados emergentes.

El estadistico de Durbin-Watson de 0.431922 sugiere la presencia de autocorrelacion
positiva en los residuos del modelo. Esto podria indicar que los valores residuales de un periodo
estan correlacionados con los del periodo siguiente, un aspecto que podria requerir métodos

adicionales para ajustar las estimaciones y asegurar que son robustas.

Finalmente, la consistencia y eficacia del modelo también pueden evaluarse mediante el

criterio de informacion de Akaike (AIC) y el criterio de Schwarz (BIC), donde valores mas bajos
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indican un mejor ajuste del modelo. En este caso, los valores de -0.574744 parael AICy -
0.541800 para el BIC sugieren que el modelo estd adecuadamente especificado en comparacion

con otros modelos potenciales que podrian incluir diferentes combinaciones de variables.

En resumen, aunque el modelo presenta limitaciones en términos de la capacidad explicativa
total del R2, su significancia estadistica global y la contribucion individual de cada variable
proporcionan un entendimiento valioso sobre los factores que influencian la estructura de capital

en el sector biotecnoldgico en mercados emergentes.

La primera regresion ha revelado insights cruciales sobre los determinantes de la estructura
de capital en empresas biotecnoldgicas en mercados emergentes. Los resultados subrayan la
importancia del rendimiento sobre activos (x1), la rentabilidad operativa medida por el EBITDA
sobre ingresos totales (x4), y la relaciéon de deuda neta sobre EBITDA (x6) como factores clave
en la definicion del apalancamiento. Especificamente, la eficiencia en la utilizacion de los activos
se asocia con niveles de endeudamiento mas bajos, destacando una gestién cautelosa que
favorece el financiamiento interno sobre opciones externas mas costosas y riesgosas. Por otro
lado, una mayor rentabilidad operativa y un manejo efectivo de la relacion deuda/EBITDA
indican una mayor capacidad y disposicion para asumir deuda, lo que puede ser indicativo de

estrategias de inversion agresivas para aprovechar oportunidades de crecimiento.

La préxima regresion se centra en el rendimiento sobre activos (x1), la rentabilidad
operativa medida por la ratio EBITDA sobre ingresos totales (x4), y la relacion de deuda neta
sobre EBITDA (x6). Este analisis enfocado permitira desentrafiar como estos factores criticos se
combinan para modelar las decisiones de financiamiento y la gestion del riesgo en un sector

donde la innovacion y la inversion son intensivas.
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Los resultados de la segunda regresion, que analiza la relacion entre el rendimiento sobre
activos (x1), la rentabilidad operativa (x4), y la gestion de la deuda neta sobre EBITDA (x6)
sobre la estructura de capital, ofrecen insights valiosos sobre las dinamicas financieras
controlando por efectos fijos temporales. Este enfoque asegura que se capturen tanto las
particularidades anuales como las variaciones inherentes entre las empresas, proporcionando un

andlisis robusto y especifico.

Figura 2.
Variable Y.

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 04/26/24 Time: 14:48

Sample: 2018 2022

Periods included: 5

Cross-sections included: 280

Total panel (unbalanced) observations: 1054

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
X4 0.000571 9.61E-05 5.939877 0.0000
X1 -0.006154 0.000546 -11.26184 0.0000
X6 0.002917 0.000538 5421157 0.0000
C 0.416300 0.006077 68.50774 0.0000
Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.136066 Mean dependent var 0.407396

Adjusted R-squared 0.130284 S.D. dependent var 0.202264

S.E. of regression 0.188629 Akaike info criterion -0.490513

Sum squared resid 37.21743 Schwarz criterion -0.452863

Log likelihood 266.5004 Hannan-Quinn criter. -0.476240

F-statistic 23.53438 Durbin-VWatson stat 0.421827

Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: E-Views.

La variable x4 (EBITDA sobre Ingresos Totales) tiene un coeficiente de 0.000571,
indicando que un incremento en la rentabilidad operativa se asocia positivamente con un aumento
en el nivel de apalancamiento. Este efecto, estadisticamente significativo con un valor de
probabilidad de 0.0000, resalta la tendencia de las empresas a financiar mas activamente su

crecimiento y expansion a través de la deuda cuando muestran una mayor eficiencia operativa.
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En contraste, x1 (ROA) presenta un coeficiente de -0.006154, sugiriendo que una mayor
eficiencia en el uso de activos esta inversamente relacionada con el apalancamiento. Este
resultado, también altamente significativo (probabilidad de 0.0000), apoya la nocion de que las
empresas mas eficientes prefieren minimizar su dependencia del endeudamiento externo,

posiblemente debido a una mejor generacion interna de recursos.

La relacién de Deuda Neta sobre EBITDA (x6) muestra un coeficiente de 0.002917,
demostrando que un mayor apalancamiento relativo a la capacidad de generacion de beneficios
antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones tiende a correlacionarse con un
incremento en la proporcidn total de deuda. Este hallazgo indica la relevancia de la capacidad de

servicio de deuda en la estructura de financiamiento de las empresas.

El coeficiente constante (C) de 0,416300 refleja el nivel base de apalancamiento si no hay
efectos de variables independientes y es muy significativo, lo que implica una consistencia

considerable en el nivel de deuda a través del panel estudiado.

El modelo muestra un R-cuadrado de 0.136066, indicando que aproximadamente el 13.6%
de la variabilidad en el apalancamiento se puede explicar por las variables incluidas en el modelo
bajo la configuracion de efectos fijos. Aunque este porcentaje puede parecer modesto, es
importante en el contexto de datos de panel donde multiples factores inobservados pueden afectar
la estructura de capital. La significancia del F-estadistico (23.53438) con una probabilidad

asociada de 0.0000 reafirma la validez del modelo en conjunto.

En conclusién, esta regresion ha permitido discernir cémo elementos clave como la
eficiencia operativa, el uso de activos y la gestion de la deuda influyen decisivamente en la

estructura de capital. Estos hallazgos proporcionan una base solida para comprender las
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estrategias de financiamiento en el sector biotecnoldgico, subrayando la importancia de una

gestion financiera meticulosa en entornos de mercado complejos.

La proxima regresion se centra en un andlisis més especifico, concentrdndose en dos
variables clave: la rentabilidad operativa (x4) y la relacién de deuda neta sobre EBITDA (x6).
Este modelo reducido permite evaluar como estas dos métricas financieras interrelacionan y
contribuyen al apalancamiento de las empresas, aislandolas de otros factores para entender su

impacto directo y combinado sobre las decisiones de financiamiento.

El objetivo de esta regresidn es profundizar en la comprension de como la capacidad
operativa de generar beneficios y la gestion eficiente del apalancamiento interactian para formar
las politicas de estructura de capital. Al centrarse exclusivamente en estas dos variables, el
estudio busca ofrecer una visién mas clara de la dindmica entre la generacién de beneficios
operativos y la sostenibilidad de la carga de deuda en un entorno desafiante y altamente

competitivo. De acuerdo con lo anterior, se muestra la siguiente figura.



Figura 3.
Variable Y. Panel Least Square.
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Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 04/26/24 Time: 14:49
Sample: 2018 2022
Periods included: 5
Cross-sections included: 280
Total panel (unbalanced) observations: 1054
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
X6 0.003059 0.000569 5.372306 0.0000
x4 -9.65E-05 8.00E-05 -1.205480 0.2283
C 0.400874 0.006266 63.97653 0.0000
Effects Specification
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.031313 Mean dependent var 0.407396
Adjusted R-squared 0.025762 S.D. dependent var 0.202264
S.E. of regression 0.199642 Akaike info criterion -0.377965
Sum squared resid 41. 73010 Schwarz criterion -0.345022
Log likelihood 206.1877 Hannan-Quinn criter. -0.365476
F-statistic 5.640710 Durbin-Watson stat 0411673
Prob(F-statistic) 0.000009

Fuente: E-Views.

El andlisis revela que la capacidad de una empresa para manejar su deuda en relacion con sus
beneficios operativos (x6) tiene una influencia significativa y positiva sobre el nivel de
apalancamiento, con un coeficiente de 0.003059 y un p-valor de 0.0000, confirmando su

relevancia estadistica.

Contrariamente, la variable x4, que mide la rentabilidad operativa, no mostré un impacto
estadisticamente significativo sobre el apalancamiento, dado su p-valor de 0.2283. Esto sugiere
que, dentro del marco de este estudio, la rentabilidad operativa no tiene una relacién directa clara
con el nivel de deuda que las empresas deciden sostener. El coeficiente negativo pequefio podria
indicar una tendencia hacia una menor dependencia del endeudamiento en empresas con mayores
margenes EBITDA, aunque la falta de significancia estadistica implica que este efecto no es

generalizable en la muestra estudiada.
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Desde una perspectiva mas amplia, estos hallazgos resaltan la importancia critica de una
gestion de deuda prudente en la estructura de capital. El hecho de que la variable x6 sea un
predictor significativo del apalancamiento subraya que las empresas que gestionan bien su
relacion de deuda respecto a EBITDA tienden a utilizar més activamente la financiacion externa.
Este podria ser un reflejo de su capacidad para manejar obligaciones financieras de manera mas
efectiva, permitiendo un uso estratégico del endeudamiento para financiar crecimiento y

desarrollo sin comprometer su estabilidad financiera.

Ademas, el coeficiente constante significativo de 0.400874 indica que existe un nivel base
de apalancamiento que es comun a todas las empresas en la muestra, independientemente de su
rentabilidad operativa y manejo de la deuda. Esto puede reflejar factores estructurales del sector
biotecnologico en mercados emergentes que predisponen a las empresas a mantener un cierto

nivel de endeudamiento.

Por otro lado, la inclusién de la variable dummy 'LISTED', que indica si las empresas estan
listadas (1) o no (0), en el modelo final proporciona una perspectiva enriquecedora sobre como el
estatus de cotizacion afecta la estructura de capital en las empresas biotecnolégicas de mercados
emergentes. El coeficiente para 'LISTED' de -0.080004 y su significancia estadistica (p-valor
0.0000) indican que las empresas listadas tienden a tener un nivel de apalancamiento menor que
las no listadas. Esto puede reflejar una mayor disciplina financiera o un acceso mas facil a formas
de financiamiento alternativas, como la emision de acciones, que reduce la dependencia del

endeudamiento.

Observando el resto del modelo, los resultados confirman tendencias previamente

identificadas:
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X1 (ROA): Contintia mostrando una relacion negativa con el apalancamiento (-0.005983),
sugiriendo que mayor eficiencia operativa conduce a una menor dependencia del
endeudamiento.

X2 (Crecimiento de los Ingresos Operacionales): Exhibe un impacto positivo moderado
(0.000272) en el apalancamiento, lo que implica que las empresas en crecimiento podrian
estar utilizando deuda para financiar su expansion.

X3 (Efectivo y Equivalentes / Total de Activos): Muestra una fuerte correlacion negativa
(-0.330396), indicando que las empresas con mayor liquidez tienden a ser menos
apalancadas.

X4 (EBITDA / Ingresos Totales): Presenta un coeficiente positivo pequefio (0.000316),
que sugiere una asociacion entre rentabilidad operativa y un uso mas intenso de la deuda.
X5 (Edad de la Empresa): Con un coeficiente de 0.001336, refuerza que empresas mas
antiguas podrian tener estructuras de capital mas apalancadas.

X6 (Deuda Neta / EBITDA): El coeficiente de 0.002469 subraya que un mayor nivel de
deuda relativa a los beneficios operativos estd asociado con un mayor apalancamiento

general. Se muestra la siguiente figura:



Figura 4.

Variable Y 04/26/24

Dependent WVariable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 04/26/24 Time: 14:46

Sample: 2018 2022

Periods included: 5

Cross-sections included: 280

Total panel (unbalanced) observations: 1054

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
X1 -0.005983 0.000536 -11.15665 0.0000
X2 0.000272 9.14E-05 2.970446 0.0030
X3 -0.330396 0.043082 -7.669038 0.0000
X4 0.000316 9.66E-05 3.269720 0.0011
X5 0.001336 0.000343 3.896941 0.0001
X6 0.002469 0.000514 4. 799519 0.0000
LISTED -0.080004 0.018776 -4.260967 0.0000

C 0.486431 0.020619 23.59090 0.0000

R-squared 0.217922 Mean dependent var 0.407396

Adjusted R-squared 0.212688 S.D. dependent var 0.202264

S.E. of regression 0.179470 Akaike info criterion -0.590055

Sum squared resid 33.69117 Schwarz criterion -0.552405

Log likelihood 318.9589 Hannan-Quinn criter. -0.575782

F-statistic 41.63746 Durbin-Watson stat 0.434394

Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: E-Views.

El R-cuadrado ajustado de 0.212688 refleja que el modelo es capaz de explicar
aproximadamente el 21.27% de la variabilidad en el apalancamiento de las empresas analizadas.
Aunque esto muestra una mejora respecto a modelos anteriores, sigue indicando la existencia de
otros factores no capturados por el modelo que pueden estar influenciando la estructura de

capital.

En conclusidn, este modelo final refuerza la comprension de que la estructura de capital en
el sector biotecnoldgico esta influenciada no solo por las condiciones financieras y operativas
internas de las empresas, sino también por su estatus de cotizacion en bolsa. Las empresas
listadas parecen beneficiarse de opciones de financiamiento mas diversificadas y posiblemente de

mayores restricciones o disciplinas impuestas por los mercados de capital, o que las lleva a
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mantener niveles de endeudamiento mas bajos. Esta investigacion ofrece una base solida para
futuras estrategias financieras, destacando la importancia de considerar el estatus de cotizacion y
otras variables financieras clave al disefiar estructuras de capital en un entorno tan dindmico y

desafiante como el de la biotecnologia en mercados emergentes.

En sintesis, la seccidn de resultados ha desarrollado un andlisis exhaustivo sobre como
diversos factores operativos y financieros configuran la estructura de capital de empresas
biotecnoldgicas en mercados emergentes. Las regresiones efectuadas han revelado que variables
como la eficiencia operativa, la liquidez, la rentabilidad operativa, y especialmente el estatus de
cotizacion, juegan roles significativos en determinar el nivel de apalancamiento. EI modelo final,
al incorporar una variable dummy para las empresas listadas, ha destacado de manera notable que
estas compafiias tienden a operar con niveles de endeudamiento mas bajos, lo que sugiere un
acceso mas diversificado a opciones de financiamiento y una posible mayor disciplina financiera

impuesta por las exigencias del mercado de valores.

Estos hallazgos no solo corroboran teorias financieras previas, sino que también
proporcionan insights practicos para los gestores financieros y formuladores de politicas en el
sector biotecnoldgico. La comprensién detallada obtenida a través de esta investigacion facilita la
elaboracion de estrategias que puedan optimizar las estructuras de capital, adaptandose
eficazmente a los desafios y oportunidades especificos de los mercados emergentes. Este estudio,
por tanto, ofrece una contribucién valiosa al campo de las finanzas corporativas, subrayando la
complejidad y la dindmica de la gestion financiera en un sector tan crucial y en constante

evolucion como es la biotecnologia.



41

7. Conclusiones

Este documento destaca la importancia de entender las dinamicas financieras en empresas
biotecnologicas en mercados emergentes. Estas empresas enfrentan grandes desafios debido a sus
grandes necesidades de capital, largos periodos antes de ver retornos y regulaciones estrictas,

entre otros factores.

También se observa la preferencia por financiamiento interno sobre externo. El anlisis
muestra que las empresas mas eficientes tienden a depender menos del endeudamiento externo,
prefiriendo financiarse internamente para evitar los costos y riesgos asociados con el

financiamiento externo siguiendo la teoria de pecking order.

El crecimiento de los ingresos operacionales y la liquidez influyen en la estructura de
capital. Mientras que el crecimiento de los ingresos operacionales puede llevar a un aumento
modesto en el apalancamiento, la liquidez tiene una correlacion negativa con el apalancamiento,
lo que sugiere que las empresas con mayor liquidez tienden a tener menos necesidad de recurrir a

financiamiento externo.

La rentabilidad operativa y la gestion de deuda son factores clave. Se observa que las
empresas con mayor rentabilidad operativa estan mas dispuestas a utilizar la deuda para financiar
actividades que promuevan el crecimiento. Ademas, la gestion eficiente de la deuda en relacion

con los beneficios operativos tiene una influencia significativa en el nivel de apalancamiento.

El hecho de que las empresas estén listadas en bolsa afecta la estructura de capital. Las

empresas listadas tienden a mantener niveles de endeudamiento mas bajos, posiblemente debido a
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un acceso mas diversificado a opciones de financiamiento y a la disciplina financiera impuesta

por los mercados de capital.

En términos generales, el modelo proporciona una explicacion significativa de la estructura
de capital en empresas biotecnoldgicas en mercados emergentes. Aunque solo explica alrededor
del 20% de la variabilidad en el apalancamiento, las variables incluidas en el modelo muestran

tendencias claras y coherentes con la teoria financiera.
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