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ESTUDIO DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL EN LAS EMPRESAS
ECUATORIANAS CORRESPONDIENTE AL PERIODO 2000 - 2010 DE
ACUERDO A LOS MODELOS “PECKING ORDER THEORY” Y “STATIC

TRADE OFF THEORY”

INTRODUCCION

Por medio de esta investigacion se desea averiguar el comportamiento de las
empresas ecuatorianas con respecto a sus fuentes de financiamiento. La
investigacion sobre la estructura de capital de las empresas es un aporte
significativo ya que es necesario comprender que debe existir un equilibrio
razonable entre el endeudamiento via deuda o emision de acciones, porque
éste contribuye a la salud financiera de la corporacion. Cabe destacar que los
altos porcentajes de deuda incrementa significativamente el riesgo de los

prestamistas y también de los tenedores de acciones.

Asimismo, se desea demostrar que las empresas ecuatorianas prefieren la
auto-financiaciéon porque se considera mas barato. Entonces, se introduce a
la investigacion de las Teorias de Estructura de Capital basado en los
modelos de “Pecking Order Theory” o, en -espafol, Teoria de la

Jerarquizacion Financiera, Myers (1984)".

' Myers, Stewart. (1984) “The Capital Structure Puzzle” The Journal of Finance. Vol.39



El conocer el tipo de estructura de capital dentro de las empresas en el pais,
otorgard a futuros inversionistas una visibn mas clara acerca del
desenvolvimiento del mercado empresarial con el que se vera involucrado,
ademas le proporciona una pauta certera de como podria constituir su
empresa y la forma en que debe estructurar su capital para poder lograr un

optimo funcionamiento.

Comprender de forma concreta la estructura de capital de las empresas con
el objetivo de tratar de minimizar los efectos de asimetria de informacion y la
presion por altos costos de deuda, esto ayudara a un mejor desemperio al

momento de tomar una decision de financiamiento.

Gran parte de las teorias desarrolladas en los Ultimos 50 afos en finanzas
corporativas han tenido como tema central las teorias de estructura de capital
y sus determinantes, asi como su importancia en el entorno general de la
empresa. Dichas teorias han estudiado las decisiones de financiamiento
considerando argumentos y enfoques diferentes y, en ocasiones,
contradictorios; por lo que, la principal diferencia entre ellas se centra en las
variables o fuerzas que impactan directamente este tipo de decisiones,

llamadas comunmente determinantes.

La estabilidad financiera de una compaiiia y el riesgo de insolvencia depende
de las fuentes de financiamiento, y, los tipos y cantidades de varios activos

de su propiedad.



Los modelos tradicionales de las finanzas corporativas sugieren que las
empresas seleccionen una estructura optima de capital mediante la
negociacion de diversos impuestos y los beneficios de incentivo de
financiacion de la deuda frente a los costos de problemas financieros. Si bien
existe un apoyo para estos modelos de equilibrio en la literatura empirica, la
evidencia reciente sugiere que la empresa puede desempenar un papel mas
importante en la determinacion de su estructura de capital. Por ejemplo, las
empresas altamente rentables suelen utilizar sus ingresos para pagar la
deuda y, en consecuencia, suelen ser menos apalancados que sus

homologos menos rentables.

La politica de endeudamiento es un tema afadido de la investigacion, dado
que se procedera a analizar la estructura de capital de las compaiiias
ecuatorianas. Debido a que es importante que se dé un equilibrio razonable
entre el financiamiento con deuda y la emision de acciones que contribuya de

manera efectiva a la situacion financiera de las empresas en estudio.

Las inversiones de la empresa deben estar en armonia con la estructura de
capital en la cual se planea la mezcla de deuda y capital para que de esta
manera se maximice la rentabilidad financiera de la empresa y se minimice el
riesgo de las inversiones; por ello debe existir un equilibrio entre el riesgo del
negocio de la empresa y el rendimiento, de modo que se maximice el precio
de las acciones y asi generar una estructura de capital optima para la

empresa; tanto en el corto plazo como en el largo plazo se tenga una



rentabilidad financiera aceptable. De este modo nace nuestro interés por
saber como se comportan las empresas en su estructura de capital y asi

lograr tomar buenas decisiones sobre donde invertir.

1.1 Hipétesis

Lo que se desea analizar y plantear como hipétesis -dentro de este trabajo es
conocer el tipo de estructura de capital que plantean las empresas en
Ecuador, ya sea que los administradores sigan alguno de los modelos de las
teorias de capital mediante conocimientos teéricos y su correspondiente
aplicacién practica, o, simplemente sus decisiones sean basados en las
decisiones de las operaciones diarias que se ven reflejados en los estados

financieros.

No se conoce cual sea la motivacion de las empresas en Ecuador para el
funcionamiento diario de sus operaciones, sin embargo se intenta reflejar
esas motivaciones y decisiones mediante los mddelos de jerarquizacion
financiera y apalancamiento objetivo, los que podrian dar una vision mas
analitica y expresiva de como pueden funcionar las decisiones de una

empresa en el pais.

De acuerdo a lo expresado las hipotesis que se desean conocer y evaluar

son:

1) Las empresas ecuatorianas podrian seguir un orden de

financiamiento; es decir, se financian: primero, con las utilidades



retenidas; segundo, con deuda libre de riesgo; tercero, deuda
riesgosa; finalmente, de ser necesario, se emiten acciones. (Pecking

Order Theory)

2) ¢La teoria de la jerarquizacion financiera (Pecking Order
Theory) puede explicar como se comportan las empresas
ecuatorianas en realidad en el momento de formar su estructura de

capital?

Se desea estudiar la teoria de jerarquizacion financiera dentro de las
empresas ecuatorianas. Si las decisiones tomadas por los administradores
estan representadas por un orden de financiamiento que al final se ve
reflejado en sus respectivos estados financieros, entonces, se explicaria la
posible decision de fuentes de financiamiento, basado en las teorias de la
jerarquizacion financiera y apalancamiento objetivo, y no el nivel de

endeudamiento que pueda presentar cada empresa.

Es asi como nace la iniciativa de investigar y tratar de corroborar que las
empresas en Ecuador siguen un comportamiento explicado empiricamente
por la teoria de jerarquizacion financiera (Pecking Order Theory).
Consideramos que el tema es un gran aporte a la“investigacion respecio a
las tendencias que existen en relacion a las deudas. Ademas, de una forma
de contribuir a futuras investigaciones sobre el comportamiento de las

empresas en la manera de endeudarse.



1.2 Objetivo General
Comprender la estructura de financiamiento que las empresas ecuatorianas

utilizan.

1.3 Objetivos Especificos
Comprobar que efectivamente las empresas ecuatorianas pueden seguir un
orden de financiamiento acorde a la teoria de la jerarquizacion de las fuentes

de financiamiento (Pecking Order Theory).

Obtener y proporcionar informacién financiera de la muestra de las empresas

a estudiarse.

Comprender si se usa acertadamente la informacion financiera para la toma
de decisiones de financiamiento y estas decisiones no son afectadas por las

asimetrias de informacion.

Conocer si las politicas de endeudamiento "y las decisiones de
endeudamiento se toman sobre la base de alcanzar un nivel 6ptimo de

apalancamiento (Trade-off Theory).



2 TEORIA Y EVIDENCIA EMPIRICA DE LOS MODELOS DE
ESTRUCTURA DE CAPITAL “PECKING ORDER THEORY” - “STATIC

TRADE OFF THEORY”

21 Literatura empirica
Desde el punto de vista tradicional de las finanzas corporativas son las
empresas quienes tratan de mantener una estructura optima de capital entre
los saldos de los costos y beneficios asociados a los niveles cambiantes del
apalancamiento financiero. Cuando las empresas estan preocupadas por
lograr ese punto optimo, entonces las empresas buscan reequilibrar su

influencia hacia atras hasta el nivel 6ptimo.

Lo que se conoce como, estructura de capital, es como una empresa financia
sus operaciones globales y el crecimiento mediante el uso de diferentes
fuentes de financiacion mediante deuda de largo - plazo, acciones ordinarias

y acciones preferentes.

Es importante tener en cuenta la proporciéon de deuda a corto y a largo plazo,
cuando estamos analizando la estructura de capital. Cuando las personas se
refieren a la estructura de capital, se pone en discusion la razon de deuda -
capital de la empresa, que da una idea de qué tan riesgosa es. Como se
conoce, existen dos teorias principales que explican la importancia del

comportamiento de la estructura de capital. Sin embargo, hay otra teoria



llamada Market Timing que también sera considerado en este documento

pero no sera objeto de estudio.

La teoria de apalancamiento objetivo “Static Trade — Off Theory®’ es aquella
que busca que todas las empresas tengan un nivel de deuda, en el cual se
considere la deuda adicional y el costo de bancarrota. En otras palabras, se
va a pedir prestado hasta que el valor marginal del ahorro por impuestos de
la deuda adicional se compense por un aumento en el valor presente de los

costos de bancarrota.

La segunda teoria, jerarquizacion financiera “Pecking Order Theory®, revela
que una empresa va a pedir prestado hasta el punto de que su flujo de caja
no es suficiente para cubrir los gastos de capital. Esta teoria hace énfasis en
las asimetrias de la informacion. La teoria de la jerarquia de las fuentes de
financiacion argumenta que las empresas prefieren un financiamiento interno
en vez de la financiacion externa. Si las inversiones y los dividendos son
fijos, entonces las empresas mas rentables seran menos apalancadas a
través del tiempo. En otras palabras, “PECKING ORDER THEORY" propone
que los fondos externos son mas caros que los fondos internos, y las fuentes

externas de capital tienen un mayor valor que la deuda externa.

La idea general de los estudios empiricos indican que muchas teorias

trataron de explicar los ratios de deuda o los niveles de deuda de las

2 Myers, Stewart. Capital Structure. The Joumal of Economic Perspeclives, Vol. 15, No. 2
3 Myers, Stewart. Capital Structure. The Journal of Economic Perspeclives, Vol. 15, No, 2



empresas; estas teorias sugieren que las organizaciones deben elegir su
influencia de acuerdo a ciertos atributos. Estos son: valor de la garantia,
escudo tributario de la deuda, el crecimiento, la singularidad, la clasificacion
de la industria, el tamafio, la volatilidad y la rentabilidad. [Titman y Wessels]*.
La asimetria de la informacion es también un determinante importante en la

toma de decision sobre la estructura de capital.

Desde el punto de vista sobre la Teoria de Apalancamiento Objetivo “Static
Trade-Off Theory” y la Teoria de la Jerarquizaciéon Financiera “Pecking Order
Theory”, ambas estan fuertemente asociadas con la evidencia que otros
autores mostraron en relacion con estas teorias. Por eso, es muy importante
hacer un resumen de los resultados y las conclusiones que se encontraron.
Static Trade-Off y Teoria de la Jerarquia de fuentes de Financiamiento
comparten muchas de las predicciones sobre los dividendos y la deuda. Sin

embargo, hay otra teoria que no sera objeto de estudio, Market Timing.

Durante décadas los factores que influencian las decisiones de las empresas

en la estructura de capital han sido temas de continuos debates académicos.

La teoria de apalancamiento objetivo (Static Tradeoff Theory) asegura que
las empresas deciden su estructura de capital de manera predeterminada y
trata de mantenerla asi a través del tiempo. En la que sus ratios de

endeudamiento varia de industria a industria; y de empresa a empresa.

4 Tilman, S. and R. Wessels, 1988, The determinanis of capital structure, Journal of Finance 43
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Por otro lado, tenemos la teoria de jerarquizacion financiera (Pecking Order
Theory) que explica el porqué del bajo endeudamiento en las empresas mas
rentables. Ademas, corrobora el hecho de que la estructura de capital de las
empresas es determinada por la diferencia entre lo internamente generado

en el flujo de caja y su déficit financiero.

El estudio de las decisiones financieras ha generado una extensa literatura
durante varios anos, sin embargo aquellos que han marcado diferencia en
estos estudios han sido Modigliani y Miller® (1958, 1963), Miller® (1977),
quienes a través de sus investigaciones sobre las diversas formas en que las
empresas satisfacen su fuente de capital para el financiamiento de
inversiones han motivado a mas analistas a lo largo del tiempo a conocer a

seguir con estos estudios.

Otros estudios tales como Taggart (1977), Marsh® (1982), Auerbach? (1985),
Jalilvand & Harris (1984 '%) dieron evidencia directa que las empresas se

ajustan mejor a un ratio de deuda.

® Franco Modigliani; Merton H. Miller. The Cost of Capital, Corporation Finance and the

Theory of Investment. The American Economic Review, Vol. 48, No. 3. (Jun., 1958).

® Miller, M. H. (1977). Debt and Taxes. Journal of Finance, 32

" Taggart, R., A model of corporate financing decisions. (1977). The journal of finance. Vol. XXXII.
No. 5

* Marsh, P., The Choice between Equity and Debt: an empirical study. (1982). The journal of finance.
Vol. XXXII. No. 1

? Auerbach, A., Real Determinants of Corporate Leverage (1985). University of Chicago Press

' Abolhassan Jalilvand & Robert Harris. Corporate Behavior in Adjusting to Capital Structure and
Dividend Targets an Econometric Study —The Journal of Finance — Vol. XXXIX, No. I —March 1984
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Myers (1984)"" y Myers & Majluf (1984)" desarrollaron una de las teorias
mas influyentes para los financieros, el modelo de Jerarquizacién Financiera
o "Pecking Order”, en el cual se explica que las empresas no apuntan a un
ratio de deuda 6ptimo, en vez de eso, debido a la asimetria de informacion y
los costos de deuda externa, las empresas siguen politicas de jerarquia de
financiamiento y su ratio de deuda es sélo el resultado de estas politicas a lo

largo del tiempo.

En Espafia, Mira (2002)" afirmé que el “Pecking Order" es que el mejor

explica la estructura de capital en empresas medianas y pequenas.

Otro estudio en Espafia elaborado por Fernandez, De Rojas Conde y Zuliani
(2004)", aplicado a empresas de diferentes tamanios, indica que el “Pecking

Order” explica la estructura de capital de estas empresas.

En Brasil se presenta el estudio de De Medeiros y Daher (2004)™ quienes
evaluaron a las empresas listadas en la Bolsa de Valores de Sao Paulo
indicando que el “Pecking Order” es el que explica la estructura de capital de

las empresas en Brasil.

"' Myers, Stewart. The Capital Structure Puzzle, 1984. The Journal of Finance. Vol.39

" Myers, Stewart and Nicholal S. Majluf, "Corporate Financing and Investment Decisions when Firms
have Information that Investors Do Not Have", Journal of Financial Economics, Vol. 13, No. 2, (June
1984).

13 Mira, Francisco. 2002. On capital structure in the Small and Medium Enterprises: the Spanish case.
Universidad Cardenal Herrera

" Fernandez, M, de Rojas, M, & Zuliani, D. (2004) “Contrastacion de la Teoria del “Pecking Order”:
El Caso de las Empresas Espaiiolas.” Universidad de Valladolid

'* De Medeiros, O, & Daher, C. (2004) “Testing Static Tradeoff against Pecking Order Models of
Capital Structure in Brazilian Firms” 4th USP Congress of Management Control and Accounting
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Mongrut, Fuenzalida, Pezo y Teply (2008)'® evaluaron a varias empresas que
cotizan en bolsa de diferentes paises de América Latina: Argentina, Brasil,
Chile, México y Peru. Tras el estudio se evidencid que aquellas empresas
siguen un modelo de “Trade Off" en su estructura  de capital y dejando de

lado la jerarquizacion financiera “Pecking Order”.

Estos antecedentes no implican que un modelo pueda estar sobre otro, ya

que simplemente ambos pueden compartir el mismo espacio y esfuerzo.

Por tal razén la principal motivacion de este trabajo es verificar si alguno de
los modelos anteriormente citados posee validez dentro de la estructura de

capital que plantean las empresas en el territorio ecuatoriano.

2.1.1 Pecking Order Theory
Algunos autores han puesto a prueba la teoria de la jerarquizacion financiera,
entre ellos Shyam-Sunder y Myers (1999), Fama y French (2002), y, Frank y

Goyal (2003).

No obstante, las tesis sobre la teoria de |a jerarquia de financiamiento no han
sido capaces de demostrar que las utilidades retenidas se encuentran en el
primer orden de importancia para determinar la estfuctura de capital de una
empresa. Adicionalmente, Fama y French, Shyam Sunder y Myers

encontraron que algunas de las caracteristicas de los datos se explican mejor

e Mongrut, S, Fuenzalida, D, Pezo, G & Teply, Z. (2010) “Explorando Teorias de Estructura de
Capital en Latinoamérica. Valoracion de empresas en Latinoamérica”™ Universidad Téenica Federico
Santa Maria :
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por la teoria de la jerarquia financiera en vez de la teoria de apalancamiento
objetivo. Frank y Goyal demostré que “PECKING ORDER THEORY” no se
cumple, particularmente para las pequefias empresas donde la asimetria de

informacién es un problema constante.

Shyam-Sunder y Myers (1999) ' probaron la teoria de la jerarquia
(‘PECKING ORDER THEORY") mediante la estimacién de una regresion
usando la deuda neta de una empresa como variable dependiente y el déficit
neto de financiacion como la variable independiente. Ellos encontraron que el
coeficiente estimado de la financiacion del déficit esta cerca de uno (1) en
una muestra de 157 empresas que figuran continuamente durante 1971-

1989 teniendo como evidencia la presencia de la teoria de la jerarquia.

Sin embargo, Frank y Goyal (2003)', encontraron que el coeficiente del
déficit de financiacion esta lejos de demostrar lo que acontecio en la década
de 1990. A pesar de esto, Shyam-Sunder y Myers (1999) probaron la teoria
de la jerarquia (“PECKING ORDER THEORY"), con una hipétesis que asume
que el déficit de financiacion de una empresa es exogeno. Sin embargo, las
empresas podran definir conjuntamente la posibilidad de emitir titulos valores

y tener la seguridad de su emision.

17 Shyam-Sunder, L, and S.C. Myers, 1999, "Testing Static Tradeoff against Pecking Order Models of
Capital Structure,” Journal of Financial Economics 51; 226

"™ Frank, M., Goyal, V., 2003. Testing the pecking order theory of capital structure. Journal of
Financial Economics 67
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Fama y French [2002]" examina como varia el apalancamiento y los pagos
dividendos entre las empresas con las principales variables, tales como: la
rentabilidad y las oportunidades de inversion. Asimismo, mencioné que los
costos de la emision de acciones son mas altos que la deuda, para que una
variacion a corto plazo en los ingresos y la inversion sean absorbidas en gran
medida. Con el tiempo, Fama y French exalta la importancia de la asimetria
de la informacién como un factor determinante de la estructura de capital de
las empresas. Sin embargo, [Bharat, Pasquariello, Wu Goujun]*® analizaron
la informacion que influyd en la decision de la estructura de capital de una

empresa.

De acuerdo con la investigacién de [Leary, MT, y Roberts MR]?', las
empresas mas rentables y con mayores saldos de efectivo son las que tiene
menos uso de financiamiento externo, mientras que las empresas con mas
gastos de inversion se espera que utilicen el financiamiento externo. Asi
encontraron que los costes de quiebra estan asociados al financiamiento de
la deuda y los costos de la asimetria de la informacion estan relacionados
con la financiacion de capital que son determinantes para la toma de la

estructura de capital.

" Fama, E. F. and K. R. French, 2002, Testing tradeofT and pecking order predictions about dividends
and debt, The Review of Financial Studies 15(1): 1-33

* Bharath Sreedhar, Pasquariello Paolo, Wu Goujun. Does Asymmetric Information Drive Capital
Structure Decisions? (2006)

& Leary, M. T., and M. R. Roberts. “Do Firms Rebalance Their Capital Structure?” Journal of Finance,
60 (2005)
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Para minimizar los problemas de informacion asimétrica, Fama y French
[2002] proponen que las empresas deben invertir primero considerando las
utilidades retenidas, luego la deuda segura, la deuda de mayor riesgo, v,
finalmente, con capital (acciones). Todo estol se debe a que los
administradores les gustarian evitar la distorsion en las decisiones de

inversion.

La asimetria de informacion afecta las decisiones financieras asi también
como los altos costos de deudas en el financiamiento 6 la emision de
acciones que provoca ceder la empresa a nUEvos accionistas, este
panorama genera incertidumbre en aquellas personas encargadas a tomar la

decision final acerca de la forma en que la empresa debe financiarse.

Algunos modelos de informacion asimétrica sugieren que cuando los agentes
tienen una gran cantidad de informacion, informacién valiosa, se podrian
aprovecharse de ella por la obtencion de beneficios en un proceso de
negociacion. La seleccion adversa alienta a los creadores de mercado a
contrarrestar las pérdidas esperadas frente a los negociantes informados,

con las ganancias de los negociantes no informados.

Bharat Sreedhar, Pasquariello Paolo, Wu Goujun. [2006]°%, crearon un indice
que mide como la seleccién adversa es un componente importante en la

decision de la estructura de capital. Este indice mostro un gran apoyo para

2 Bharath Sreedhar, Pasquariello Paolo, Wu Goujun. Does Asymmetric Information Drive Capital
Structure Decisions? (2006)
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una teoria de orden jerarquico modificado. Como “PECKING ORDER
THEORY” depende de la informacién asimétrica entre directivos e inversores
lo que conduce a una jerarquia de las decisiones de financiacion, para que

sea adoptado por las empresas.

Si consideramos el apalancamiento como una funcion del acceso de la
empresa al mercado de capitales, incluido las limitaciones de créditos y las
diferencias entre deuda publica (como los bonos) y deuda privada (como los

bancos).

La situacién es que las empresas con mayor acceso al mercado de deuda
publica tienen mas oferta de deuda y, en consecuencia son altamente
apalancadas. Ademas, las empresas mas grandes son menos riesgosas,

pero tienen un costo mas bajo de dificultades financieras esperadas.

El efecto del apalancamiento sobre la politica de la deuda parece asimétrico
en que las emisiones de deuda son menos sensibles, al nivel y evolucion del

apalancamiento junto con la disminucién del apalancamiento anterior.

Si analizamos el “PECKING ORDER THEORY" como [Laskmi Shyam -

Sunder y Stewart C. Myers]® hicieron. Quienes demostraron dos hipétesis:

En primer lugar, el mas fuerte del modelo de jerarquia es que las empresas

cumplan su déficit en los fondos contando sélo con la financiacion de la

* Shyam-Sunder, L, & S.C. Myers. (1999) “Testing Static TradeofT against Pecking Order Models of
Capital Structure” Journal of Financial Economics 51
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deuda, y la hipétesis nula asociada es a = 0 and be = 1. El coeficiente de la
teoria de la jerarquia es bPO lo que explica la cantidad de variacion inter-
temporal en la deuda neta (AD) que debe ser descrito como una sola
variable, DEF, que se define como gastos de capital, pagos de dividendos, el
incremento neto del capital de trabajo, y la porcion circulante de deuda a

largo plazo menos flujos de efectivo después de impuestos e intereses.

.&D“ = a-+ bpoDEFfr + (1 24

En segundo lugar, la capacidad de emisién de deuda reducira los altos
niveles de apalancamiento por los costos de dificultades financieras, por lo
que, las empresas deben recurrir a las emisiones de capital. Como el modelo
de jerarquia es impulsado por la informacion asimétrica, la estructura de
capital depende de las necesidades netas de financiamiento externo. Se
espera que las empresas encuentren la manera de afadir capital cuando los
ratios de deuda son altos, y para disminuir el capital cuando se caen cerca de

cero.

Huang, R. y JR Ritter, [2007]* estudiaron la misma ecuacion de Shyam-
Sunder y Myers. Ellos estimaron la pendiente del coeficiente, b que se
conoce como el coeficiente de jerarquia que muestra los patrones de series

de tiempo.

** Shyam-Sunder, L, and S.C. Myers, 1999, "Testing Static Tradeoff against Pecking Order Models of
Capital Structure,” Journal of Financial Economics 51: 226
* Huang, R., & J.R Ritter. (2007) “Testing Theories of Capital Structure and Estimating the Speed of
Adjustment” Journal of Financial and Quantitative Analysis
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bt = f (cost of capital proxies, control variables)
Las empresas siguen prefiriendo la deuda cuando el costo del capital es alto
y prefieren capital cuando el costo de capital es bajo. Sin embargo, las tesis
sobre la jerarquia de financiacion es que la pendiente del coeficiente de la
regresion puede simplemente reflejar las caracteristicas cambiantes de la
empresa, en lugar de las condiciones cambiantes -del mercado [Flannery y

Rangan]®®.

Conjuntamente con la prediccion del orden jerarquico, las empresas con una
gran cantidad de reservas de efectivo evitan la emision de deuda y capital; y
a las empresas con grandes inversiones de capital se espera que emitan
valores. Ademas, las empresas tienen mayor probabilidad de emision de

deuda después de que el precio de las acciones suba.

Se vera la decision de la estructura de capital desde un punto de vista
diferente, la teoria de la jerarquizacion financiera de Myers y Majluf (1984) y
Myers (1984). Myers y Majluf analizaron una empresa con activos presentes
y con una oportunidad de crecimiento que requiere financiacion adicional.
Asumieron mercados financieros perfectos, excepto que los inversores no
saben el verdadero valor de cualquiera de los activos existentes o de la
nueva oportunidad. Por tanto, los inversionistas no-pueden precisar el valor

de los titulos emitidos para financiar las nuevas inversiones.

* Flannery. M. & K. Rangan. (2006) “Partial Adjustment towards Target Capital Structures” Journal
of Financial Economics 79
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Supodngase que la empresa anuncia una emisién de acciones ordinarias, lo
que es una buena noticia para los inversores si se pone de manifiesto una
oportunidad de crecimiento con valor actual neto positivo; pero, es una mala
noticia si los administradores creen que los activos presentes estan
sobrevaloradas por los inversores y deciden probar la emisién de acciones
sobrevaloradas. (Emitir acciones a un precio demasiado bajo transfiere valor
desde los accionistas existentes a los nuevos inversores. Si las acciones

nuevas estan sobrevaloradas, la transferencia va hacia el otro lado.)

Myers y Majluf (1984) 2" asumieron que los administradores actian en
posicion de los accionistas existentes, y se niegan a emitir acciones
infravaloradas al menos que la transferencia de la "vieja" a los nuevos
accionistas se vea compensado por el valor presente neto de la oportunidad
de crecimiento. Esto conduce a un equilibrio en un conjunto en el que las
empresas pueden emitir acciones, pero a un precio rebajado. Los precios de
las acciones no caen porque la demanda de los inversionistas por valores de
renta variable no sea elastica, sino debido a que la informacion que los
inversores infieren sobre la decision de emitir valores. Resulta que las malas
noticias (sobre el valor de los activos presentes) siempre son mayores que

las buenas; algunas empresas cuyos activos presentes estan devaluados al

*7 Myers, Stewart and Nicholal S. Majluf, "Corporate Financing and Investment Decisions when Firms
have Information that Investors Do Not Have", Journal of Financial Economics, Vol. 13, No. 2, (June

1984).
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nuevo precio decidiran no emitir incluso si eso significa pasar por una

oportunidad con un valor actual neto positivo.

La caida de los precios no se debe interpretar como un costo de transaccién
0 ser comparada con los diferenciales de suscripcion y otros gastos de
emision de acciones. En promedio, las empresas que emiten acciones lo
hacen a un valor justo. Sin embargo, las empresas que deciden emitir son,
en promedio, inferiores en valor a las empresas que se abstienen de hacerlo.
En consecuencia los inversores rebajan los precios de las empresas

emisoras.

Supdngase que la empresa puede emitir deuda o capital para financiar las
nuevas inversiones. La deuda tiene el derecho prioritario sobre los activos y
los ingresos, el capital es el derecho residual. Los inversores en deuda
estaran menos expuestos a errores en la valoracion de la empresa. El
anuncio de una emision de deuda debe tener un impacto menor en el precio
de las acciones que el anuncio de la ampliacion de capital. Por cuestiones de
grado de inversion, donde el riesgo de incumplimiento es muy pequeno, el
impacto a los precios de las acciones deberia ser insignificante. La emision
de deuda reduce al minimo la ventaja de la informacién de los

administradores de las empresas.

Los administradores optimistas, que creen que las acciones de sus empresas

estan infravaloradas, preferiran la posibilidad de emitir deuda en lugar de
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capital. Solo los administradores pesimistas querran emitir capital, pero
jquién lo compraria? Si la deuda es una alternativa abierta, entonces
cualquier intento de vender acciones pondra de manifiesto que las acciones
no son una buena opcion de compra. Por eso las emisiones de capital seran
rechazadas por los inversores si la deuda esta disponible en condiciones
justas, y en equilibrio sélo deuda sera emitida. La emision de capital sélo se
producira cuando la deuda es costosa, por ejemplo, porque la empresa ya se
encuentra en un ratio de deuda peligrosamente alto, donde los
administradores y los inversionistas prevén costos de problemas financieros.
En este caso, incluso los administradores optimistas pueden recurrir a la

bolsa de valores para el financiamiento.

El modelo Pecking Order predice que:

1. Las empresas prefieren financiamiento interno a externo. (Las
asimetrias de informacion se suponen que son relevantes para el
financiamiento externo.)

2. Si los fondos externos son necesarios para la inversiéon de
capital, las empresas elegiran lo que les parezca mas seguro en
primer lugar, en otras palabras, la deuda antes que el capital. Si el
flujo de efectivo generado internamente, supera la inversiéon de capital,
el excedente se utiliza para pagar deudas en lugar de recomprar y

retirar acciones.
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Como aumenta la necesidad del financiamiento externo, la empresa
actuara de acuerdo a la jerarquia financiera, recurriendo desde la
deuda que les parece mas segura a la que les parece riesgosa, tal vez
para valores convertibles o acciones preferentes, y, finalmente, al
patrimonio como un ultimo recurso.

S- La proporcién de deuda de cada empresa refleja su necesidad

acumulada de financiamiento externo.

La preferencia de las empresas publicas por el financiamiento interno, vy la
relativa poca frecuencia de emision de acciones de las empresas
establecidas, han sido atribuidos a la separacion entre propiedad y control, y
el deseo de los administradores por evitar la "disciplina de los mercados de
capitales." Myers y Majluf (1984)*® sugieren una explicacion diferente: Los
administradores que maximizar el valor de mercado de la empresa evitaran el
financiamiento de capital externo si tienen mejor informacién que los

inversionistas extranjeros y si es que los inversionistas son racionales.

La teoria de la jerarquizacion financiera explica por qué la mayor parte del
financiamiento externo proviene de deuda. También explica por qué las
empresas mas rentables piden prestado menos: no porque su ratio de

endeudamiento optimo es bajo, en la teoria de la jerarquizacion financiera no

» Myers, Stewart and Nicholal S. Majluf, "Corporate Financing and Investment Decisions when
Firms have Information that Investors Do Not Have", Journal of Financial Economics, Vol. 13, No. 2,
(June 1984).
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se tiene un Optimo, sino porque las empresas rentables tienen mayor
financiamiento interno disponible. Las empresas menos rentables requieren

financiamiento externo, y por eso acumulan deuda.

2.1.2 Static Trade Off Theory
Por otro lado, tenemos la Teoria de Apalancamiento Objetivo “Static Trade-
Off Theory” que siempre esta en busca de una estructura de capital optima.
Para ello, sus modelos sostienen que el ratio de deuda de una empresa es

una funcion del riesgo, el tipo de activos, la situacion fiscal y la rentabilidad.

La firma supone que se puede sustituir deuda por acciones, o acciones por
deuda, hasta que el valor de la empresa es maximizada. Si no hubiera costos

de ajuste, por lo que el 6ptimo sera la relacion deuda-valor.

A la deuda y los impuestos, MM?® describe el equilibrio de la oferta agregada
y la demanda de la deuda corporativa, en la que los impuestos personales
sobre la renta pagada por el inversionista adicional sélo compensan el ahorro
corporativo por impuestos. Sin embargo, la politica de deuda no tiene mucha
importancia para cualquier pago unico de impuestos, sélo si asumimos que
todas las empresas se enfrentan a aproximadamente la misma tasa marginal

de impuestos [Stewart Myers].

 Franco Modigliani; Merton 1. Miller. The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment. The American Economic Review, Vol. 48, No. 3. (Jun., 1958).



24

Los costos de dificultades financieras son los que aumentan el nivel de
endeudamiento de la empresa. Por lo tanto, las variables de la teoria de
apalancamiento objetivo “Static Trade-Off Theory” son aquellas que tratan de

maximizar la deuda:
1. Ratio de deuda (costo de problemas financieros), v,
2. Tasa de Impuesto (Escudo Fiscal)

Fama y French [2002] decidieron predecir como las deudas a largo plazo y la
tasa por pago de dividendos muestran una diferencia entre las empresas con
oportunidades de inversion y, ademas, las predicciones de la teoria de la
jerarquia (“PECKING ORDER THEORY") acerca de como las decisiones de
financiacion actian en respuesta a una variacion de los ingresos y la

inversion en el corto plazo.

Las empresas establecen una politica de pago de dividendos objetivo, a fin
de que las tasas normales de inversion de capital pueden ser satisfechas por
los fondos generados internamente. Estos planes pueden cubrir parte de la
inversion con endeudamiento, pero se limitaran a mantener deudas menos
riesgosas para evitar los costos de dificultades financieras y mantener la
puerta abierta para nuevos préstamos. Cuando las empresas no pueden
emitir deuda segura, entonces elijen los titulos menos riesgosos antes que

las acciones comunes [Stewart C. Myers].
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En TOT, las empresas que son mas rentables tienen un mayor control en sus
dividendos, debido a los problemas de agencia creada por los flujos de
efectivo. Mientras que en “PECKING ORDER THEORY” los activos con
mayor valor permiten a las empresas pagar dividendos mas altos, pero
manteniendo una capacidad de endeudamiento bajo para financiar las

inversiones futuras [Fama y French].

Segun la teoria de apalancamiento objetivo “Static Trade-Off Theory”, las
empresas equilibran los costos y beneficios tanto .de deuda y capital para
determinar la combinacion optima de los activos financieros basados en los
fundamentos de la empresa. Sin embargo, si la informacion asimétrica no es
el factor dominante que determina la estructura de capital, como sugiere la
teoria de jerarquia “Pecking Order Theory”, los administradores equilibran los

costos y beneficios cuando emiten nuevos titulos.

El modelo de “Trade-Off Theory” establece que las empresas buscan un ratio

optimo de endeudamiento y con esto controlan sus niveles de deuda

La proporcion de deuda 6ptima de una empresa es generalmente vista como
un equilibrio de los costos y beneficios de los préstamos, manteniendo los
activos de la empresa y los planes de inversion constantes. La empresa es
presentada como equilibrada con el valor del ahorro de impuestos en contra
de diversos costos de quiebra o de dificultades econdmicas. Claro, existe

controversia acerca de lo valioso que el ahorro de impuestos pueden ser, y
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que, en su caso, los costos de problemas financieros son objeto, pero estos
desacuerdos dan variaciones sobre un tema. La empresa supone sustituir
deuda por acciones, o acciones por deuda, hasta que el valor de la empresa

es maximizada.

Si no hubiera costos de ajuste, y el modelo de apalancamiento objetivo es
correcto, entonces el ratio de estructura de capital (pasivo/patrimonio) de
cada empresa deberia ser su deuda optima. Sin embargo, deberian ser los
costos, y por lo tanto los retrasos®, en ajustarse al 6ptim0. Las empresas no
pueden compensar de inmediato los hechos al azar que la alejan del éptimo,
por lo que debe haber una cierta dispersion de la seccion transversal de los
coeficientes de endeudamiento real a través de una muestra de empresas

que tienen la razén misma meta.

Los grandes costos de ajuste podrian explicar la amplia variacion observada
en los ratios de deuda presente, ya que las empresas se verian obligadas a
largas distancias fuera de sus proporciones 6ptimas. Pero no hay nada en las
historias de apalancamiento objetivo que sugiera que los costos de ajuste

son una preocupacion primaria, de hecho, rara vez se los mencionan.

Cualquier prueba de seccion transversal sobre la conducta de financiamiento

deberia especificar si los ratios de deuda de las empresas difieren porque

30 s ; ; : & % :

El pago de una obligacién financicra a mas tardar se espera o requicre, como en principales y secundarias,
Ademds, el nimero de¢ periodos que una variable dependiente en un modelo de regresion es "retenido” a fin de
predecir la variable dependiente.
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tienen diferentes ratios optimos o porque sus ratios reales difieran de los

optimos.

Los costos de dificultades financieras incluyen los costes legales y
administrativos de la bancarrota. La literatura sobre los costos de problemas
financieros admite dos declaraciones cualitativas sobre los comportamientos

de financiacion:

1. Las empresas riesgosas deberian pedir prestado menos. Aqui
se definiria "riesgo" como la tasa de variacion del valor de mercado de
los activos de la empresa. Cuanto mayor sea la tasa de variacion,
mayor sera la probabilidad de impago de cualquier grupo determinado
de deuda. Ya que los costos de problemas financieros son causados
por amenazas predeterminadas o reales. Las empresas seguras
deberian poder pedir prestado mas antes que los costos derivados de
dificultades financieras puedan compensar las ventajas fiscales de los
préstamos.

2. Empresas con activos tangibles disponibles y teniendo activos
de segunda mano se endeudaran menos que las empresas
especializadas, con activos intangibles o con oportunidades valiosas
de crecimiento. Los costos esperados de problemas financieros
dependen no solo de la probabilidad de problemas, sino del valor

perdido si presentan los problemas. Los activos intangibles o las
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oportunidades de crecimiento son mas propensos a perder valor en

apuros financieros.®'

La teoria de apalancamiento objetivo justifica proporciones de deuda
moderada. Dice que la empresa pedira prestado hasta el punto donde el
valor marginal de los escudos fiscales sobre la deuda adicional sélo se
compensa con el aumento en el valor actual de los posibles costos de
dificultades financieras. Los riesgos financieros se refieren a los costos de
quiebra o reorganizacion y también los costes de agencia que surgen cuando
la solvencia de la empresa estda en duda. Momentaneamente, solo se
suponen que existen costos de problemas financieros, y que la perspectiva
de riesgo financiero puede devaluar el valor actual de la empresa en el

mercado.

La teoria de apalancamiento objetivo tiene problemas inmediatos en el frente
fiscal, porque parece descartar las proporciones de deuda convencionales
por las empresas contribuyentes. Si la teoria es correcta, el valor maximo de
una empresa nunca deberia sobrepasar los intereses de los escudos fiscales

cuando la probabilidad de problemas financieros es muy baja.

Los beneficios altos significan deuda baja y viceversa. Pero si los
administradores pueden explotar los valiosos intereses de los escudos

fiscales, como la teoria de equilibrio predice, deberiamos observar

3! The Capital Structure Puzzle — Stewart Myers — The Journal of Finance — July 1984
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exactamente la relacién opuesta. Alta rentabilidad significa que la empresa
tiene mas ingresos gravables para proteger, y que la empresa puede atender
mas deuda sin riesgo de problemas financieros. La teoria de apalancamiento
objetivo no puede dar cuenta por la correlacion entre las rentabilidades altas

y los ratios bajos de deuda.

Los arrendamientos financieros también son en gran parte impulsado por los
impuestos. Cuando los impuestos del arrendador son superiores a los del
arrendatario, hay una ganancia neta porque el interés del arrendador y
escudos de depreciacion fiscal son cargados en su mayoria que los
impuestos pagados sobre los pagos. La ventaja fiscal se debe al valor
temporal del dinero y por tanto aumenta en periodos de alta inflacion y altas

tasas de interés nominales.

Hay muchos otros ejemplos de tacticas de financiamiento basado en
impuestos. Encontrar alguna evidencia clara de que los impuestos tienen un
efecto sistematico sobre financiamiento estratégico, como se refleja

proporciones de deuda actuales u dptimas, es mucho mas dificil.

La teoria de apalancamiento objetivo de la estructura de capital optima tiene
un fuerte sentido comun, pues racionaliza los ratios. de deuda moderada. Es
compatible con ciertos hechos evidentes, por ejemplo, que las empresas con
activos materiales relativamente seguras, tienden a endeudarse mas que las

empresas con activos intangibles. Empresas con alto riesgo aumentan las



30

probabilidades de problemas financieros, y los activos intangibles son lo mas
utilizados para soportar los problemas si se encuentran con dificultades

financieras. Sin embargo, las palabras “consistentes con" son
particularmente peligrosas en esta rama de la economia financiera empirica.
Un hecho o un hallazgo estadistico son a menudo coherentes con dos o mas

teorias competidoras de la estructura de capital. Es demasiado facil

interpretar los resultados como apoyo a la teoria que uno prueba.>?

2321 COSTES DE AJUSTE
Existen dos maneras de ver como los costos de los ajustes afectan las
decisiones de la estructura de capital. En un primer momento, si no hay
costos de ajuste las empresas pueden constantemente reequilibrar su
estructura de capital en relacion con un 6ptimo nivel de apalancamiento. Y en
segundo lugar, si encontramos los costos de ajuste, lo que significa que la

decision puede ser un nivel sub-6ptimo de endeudamiento.

Flannery y Ragan generaron un modelo de ajuste parcial en el que el cambio
en el apalancamiento es igual al producto de la velocidad de ajuste y la

diferencia entre el endeudamiento actual y el endeudamiento objetivo:
Levy,, — Lev, = A(Lev(,, — Lev)

A: la velocidad de ajuste

= Capital Structure - Stewart C. Myers - The Journal of Economic Perspectives, 2001
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Si la empresa tiene un pronostico de flujo de caja lo suficientemente
negativa, entonces se veran obligados a acceder a los mercados externos
para cubrir su déficit con financiacion. El costo del ajuste se convierte en un
costo hundido, por lo que es previsible que estas empresas se ajustaran mas
en relacion a su estructura de capital, que las empresas que no estan

obligados a acceder a capital externo.

Un analisis implicito sobre la costos de ajustes es que las empresas podrian
adaptarse a su estructura de capital objetivo cada afo, pero los costos del
ajuste impiden que las empresas alcancen répidamente sus objetivos, lo que
se predice en la investigacion de [Michael Faulkender - Mark J. Flannery -

Kristine Watson Hankins - Jason M. Smith]*>.

La velocidad de ajuste es mas rapida entre las empresas con mayor acceso
fuentes externas de capital. Ademas, las empresas con flujos de caja
relativamente cerca de cero tienen significativamente bajas velocidades de
ajuste de apalancamiento; que las empresas con los niveles ya sea positivo 0
negativo de flujo de efectivo. Ademas, las empresas cerca de su ratio de
apalancamiento tienen una estimada velocidad de ajuste mas rapida que las

empresas mas alejadas de su razon de apalancamiento objetivo.

* Flannery. M. and K. Rangan. 2006. “Partial Adjustment towards Target Capital Structures.” Journal

of Financial Economics 79
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Huang, R. y JR Ritter, [2007]** encontraron que Ilas empresas se ajustan
lentamente hacia su apalancamiento objetivo. Sin embargo, no encontraron
razones para explicar la lentitud del ajuste segln los costos del ajuste.
Mientras que, Baker y Wiirgler [2002]* encontraron que un financiamiento
externo promedio ponderado de los ratios histéricos del mercado y contable,
se relacionan negativamente con el apalancamiento actual, y sugiere un
ajuste lento hacia el apalancamiento objetivo. De la misma manera, Kayhan y
Titman [2005]*® también encontraron un ajuste lento. Por otra parte, Leary y
Roberts [2005])* encontraron que el efecto de la emisién de acciones en el

apalancamiento desaparece por completo dentro de cuatro afios.

En la teoria de la jerarquia financiera, la empresa asume una emision de
deuda si el déficit es positivo y liquidar la deuda si el déficit es negativo. Sin
embargo, el modelo de ajuste explica que las decisiones financieras que
subyacen a la conducta corporativa son puramente en orden jerarquico. Eso
significa que, las fluctuaciones en los gastos de capital de las empresas son
correlacionadas positivamente, y sus ganancias operativas son ciclicas. Por

otra parte, el ratio de deuda aumenta o disminuye en afios de superavit.

* Huang, R. and J.R Ritter, 2004, " Testing the Market Timing Theory of Capital Structure”
University of Florida.

% Baker, M., and J. Wurgler. “Market Timing and Capital Structure.” Journal of Finance, 57
(2002), 1-32.

3 Kayhan, A., Titman, S., 2005. Firms’ histories and their capital structure. University of Texas.
Working paper

7 Leary, M. T., and M. R, Roberts. “Do Firms Rebalance Their Capital Structure?” Journal of Finance,
60 (2005)
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Para el apalancamiento objetivo “Static Trade-Off Theory”, los estudios de
corte transversales estan relacionados con el apalancamiento cuando el
endeudamiento se incrementa: con los activos fijos, las oportunidades de
crecimiento, los gastos de investigacion y desarrollo, la probabilidad de

quiebra, etc.

Las empresas podrian parecer que tienen un ajuste lento, si las
caracteristicas no observadas de la empresa determinan que la estructura
optima de capital no estan adecuadamente controladas. Flannery y Rangan
[2005]* estimaron la velocidad de ajuste hacia el objetivo de apalancamiento
con un modelo de ajuste parcial y encontrar que el-ajuste es rapido una vez
que los efectos fijos de la empresa se controlan. Como Flannery y Rangan
observaron, el sesgo de la variable dependiente es rezagada cuando los
efectos fijos de la empresa se incluyen en una regresion de Minimos
Cuadrados Ordinarios (OLS, en inglés) que puede ser considerable para un
panel corto, en el que una determinada empresa solo tiene datos de pocos

anos.

Mira [2002]* demostré como las caracteristicas de la empresa afectan a la
estructura de capital de las PYMES. El hizo este andlisis en 32.410

empresas espanolas. Para ello, se establecid (8) hipotesis, cada una

* Flannery. M. and K. Rangan. 2006. “Partial Adjustment towards Target Capital Structures.” Journal

?rFil1ancia[ Economics 79
* Mira, Francisco. 2002. On capital structure in the Small and Medium Enterprises: the Spanish case.

Universidad Cardenal Herrera



34

caracteristica relacionada con el nivel de apalancamiento de la empresa. Los

mas importantes son:

1) El tamano de la empresa tiene una relacion positiva con el nivel
de deuda.
2) Las oportunidades de crecimiento son positivamente

relacionada con el apalancamiento de la firma.

La deuda a largo plazo es negativamente relacionada.

La deuda a corto plazo es positivamente relacionada.

3) La deuda a largo plazo tiene una relacion positiva con el
tamano de la empresa, mientras que la deuda a corto plazo tiene un
efecto negativo con respecto al tamano de la empresa.

4) El ratio de apalancamiento de la empresa esta relacionada
positivamente con los activos tangibles. Una relacion positiva entre los
activos fijos y la relacién de deuda a largo plazo, mientras que, una

relacién negativa si el apalancamiento es a corto plazo.

Las hipétesis anteriores son el apoyo a la teoria de apalancamiento objetivo
“Static Trade-Off Theory”. Pero hay dos hipétesis mas que apoyan la teoria

de la jerarquia de fuentes de financiacion.

1s Hay una relacion negativa entre el apalancamiento y la

rentabilidad de la empresa
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2. Las PYMES emplean deuda a corto plazo como

mecanismo de financiamiento

Mira llegd a la conclusion de que en el apalancamiento habia una relacion
negativa muy significativa con el escudo fiscal, tales como la depreciacion.
Como, los impuestos tienen una relacion negativa con la deuda, lo que
significa que el aumento de las tasas de impuestds corporativos dan como
resultado una baja en el uso de los fondos internos, asi como un mayor costo

de capital.

Finalmente, las PYMES con mas oportunidades de crecimiento tienen mas
deuda, aunque existe una relacion negativa con la deuda a corto plazo. Por
otra parte, la hipétesis del “PECKING ORDER THEORY” demuestra que los
directivos no quieren perder el control, por ello, la financiacion se basa en los

fondos internos en lugar de capitales externos.

De la misma manera, Frank y Goyal [2009]*° estudiaron las hipotesis, pero
mencionaron que la rentabilidad tiene una relacion negativa en el “PECKING
ORDER THEORY” con el apalancamiento, mientras que la relacion es
positiva en TOT. El tamario de la empresa, tales como el Logaritmo (Ln) de
los activos; las empresas maduras tienen una relacion negativa con el

apalancamiento en el “PECKING ORDER THEORY" y una correspondencia

0 Frank, M., Goyal, V., 2003. Testing the pecking order theory of capital structure. Journal of

Financial Economics 67
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positiva en TOT. Las variables de crecimiento como la relacion de mercado-
valor contable en el logaritmo (Ln) de los activos, y los gastos de capital se
relacionan positivamente con la teoria Pecking Order, y negativamente con la

teoria de Trade-off.

Las condiciones de la industria medidas por la mediana del apalancamiento
de la industria, la mediana del crecimiento de la 'industria, y una variable
Dummy regulada. El apalancamiento no tiene relacion con el "PECKING
ORDER THEORY?”, pero tiene una relacion negativa con TOT. Ademas, en la
naturaleza de los activos, tales como la tangbilidad, los gastos de | + D, y
gastos de operacion / ventas; el apalancamiento esta directamente
relacionada con “PECKING ORDER THEORY” e inversamente relacionada

con la TOT.

Sin embargo, Frank y Goyal [2009] utilizaron dos modelos diferentes: BIC
(Criterio Bayesiano de Informacién) y AIC (Criterio Akaike de Informacion).
Ellos llegaron a la conclusion de que las empresas que compiten en
industrias donde la empresa media tiene un alto nivel de apalancamiento
tienden a tener un alto apalancamiento. Y, los que tienen una relacion alta
mercado-valor contable tienden a tener bajos niveles de apalancamiento. Por
otra parte, las empresas que tienen activos mas tangibles tienden a tener
mas apalancamiento. Sin embargo, aquellas empresas que tienen mas
beneficios tienden a tener menos apalancamiento Y, cuando la inflaciéon se

espera que sea alta, las empresas tienden a tener un alto apalancamiento.
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2.1.3 Market Timing
La teoria de Market Timing sugiere que los ejecuti\}os emitan de valores en
funcion de los costos variables relativos de capital y deuda, y estas

decisiones tienen consecuencias a largo plazo en la estructura de capital.

Como un proxy del costo de capital, Huang, R. y JR Ritter, [2007]*' utilizan la
prima de riesgo de capital a inicios de afo, prima implicita riesgo, con
ganancias estimadas y tasas de crecimiento de largo plazo; como una
alternativa para el costo de la deuda, se utilizan la tasa de interés real,
definida como el rendimiento de los bonos del Tesoro al comienzo de un ano

por cada afo calendario menos la inflacion.,

De acuerdo con la hipétesis de Market Timing“z, cuando el costo de capital
es relativamente bajo, las empresas generalmente emiten capital, y por tanto
la pendiente del coeficiente de la teoria de la jerarquia de fuentes de
financiamiento sera menor. Ademas, la prima de riesgo del activo de renta
variable se relaciona negativamente con la tendencia de aumentar capital,

incluso después de ajustar las medidas de valoracion de la empresa.

Por otra parte, las emisiones de capital no son necesariamente mas

costosas que las emisiones de deuda cuando la prima de riesgo es negativa.

" Huang, R. and J.R Ritter, 2007, "Testing Theories of Capital Structure and Estimating the Speed of
Adjustment," Journal of Financial and Quantitative Analysis
* Baker, M., & I Wurgler. (2002) “Market Timing and Capital Structure” Journal of Finance, 57, 1-32
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Ademas, las empresas pueden querer recaudar mas fondos cuando el costo

de capital es bajo con el fin de crear una reserva con sus fondos internos.

2.2 "Pecking Order Theory” versus “Trade Off Theory” **

Al realizar una justa valoracion es importante comparar las predicciones de
series de tiempo de las teorias de jerarquizacion financiera y apalancamiento
objetivo. La teoria de apalancamiento objetivo implica un modelo de ajuste
6ptimo (Taggart, 1977%; Jalilvand y Harris, 1984; Auerbach, 1985%), En este
modelo, las empresas tienen un nivel optimo de deuda al cual se van
acercando y ajustando poco a poco. El éptimo no puede ser observado
directamente, pero puede calcularse mediante aproximaciones. La
aproximacion mas simple es la capacidad de cubrir sus deudas mediante los
activos, es decir, su ratio de deuda, esta aproximacion es el promedio de

dicha relacion durante el periodo de estudio.

La teoria de jerarquizacion financiera dice que la variable clave de la serie de
tiempo es la necesidad acumulada de la empresa por obtener financiamiento
externo y la acumulada por su "balanza de pagos" con los inversores
externos. El requisito de cada afio es igual al flujo de caja generado

internamente menos el efectivo gastado en inversion de capital y dividendos.

# Capital Structure - Stewart C. Myers - The Journal of Economic Perspectives, 2001

* Taggart, R., A model of corporate financing decisions. (1977). The journal of finance. Vol. XXXII.
No. 5

5 Auerbach, A., Real Determinants of Corporate Leverage (1985). University of Chicago Press
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La jerarquizacion financiera expresa que este déficit financiero se cubrira
enteramente mediante préstamos, al menos en ‘proporciones de deuda
moderadas o bajas. Si el déficit es negativo, el superavit de los fondos

internos se utiliza para pagar la deuda.

Shyam-Sunder y Myers (1999)“ habian probado estas predicciones de
series de tiempo en un panel de 157 empresas desde 1971 a 1989. Ellos
encontraron apoyo para ambas teorias. Cada uno de ellos mostré una alta
significancia estadistica. Se preguntaron si debian concluir que ambas
teorias eran compatibles con las decisiones de financiamiento de las
empresas de la muestra de estudio o si esta alguna teoria equivocada. Esto

mismo podria ocurrir como resultado de la investigacion.

Para esto, Shyam-Sunder y Myers (1999) realizaron una regresion con los
coeficientes de deuda generados por las simulaciones de la jerarquizacion
financiera en algunas de las aproximaciones utilizaron pruebas de corte

transversales de la teoria de apalancamiento objetivo. Los coeficientes

tuvieron un resultado significativo.

“® Shyam-Sunder, L, and S.C. Myers, 1999, "Testing Static Tradeoff against Pecking Order
Models of Capital Structure," Journal of Financial Economics 51; 226
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3 METODOLOGIA

3.1 Modelos a estimar
Para la estimacion de los modelos se tomara como base la metodologia
empleada por Shyam-Sunder y Myers (1994) de los modelos “Pecking Order
Theory” y “Trade Off Theory”. Ademas se seguira recomendaciones y
observaciones elaboradas en el estudio de Mongrut, Fuenzalida, Pezo y
Teply (2008)*" quienes evaluaron a varias empresas que cotizan en bolsa de

diferentes paises de América Latina.

3.1.1 Modelo de Pecking Order Theory
El modelo de la jerarquizacion financiera de las empresas se indica que
cuando los flujos de efectivo internos de la empresa no son suficientes para
la inversién y el compromiso de dividendos, la empresa emite deuda. El
capital no se emite, con la posible excepcion cuando la empresa solo puede

emitir deuda basura®® y los costos de los problemas financieros son altos.

Primero, se debe estimar el déficit de flujo de fondos es el siguiente:

DEF:Z Divt+1{+ﬁwt+R[_Cr (1)

7 Mongrut, S, Fuenzalida, D, Pezo, G & Teply, Z. (2010) “Explorando Teorias de Estructura de
Capital en Latinoamérica. Valoracién de empresas en Latinoamérica™ Universidad Técnica Federico
Santa Maria

* También conocido como "bonos de alto rendimiento” o "bonos especulativos". Estos suelen ser comprados con
fines especulativos. Los bonos basura se caracterizan por ofrecer tasas de intercs tres o cualro puntos porcentuales
por encima de las emisiones mds seguras del gobiemo de EEUU.
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En donde se define;

Div: Pago de dividendos,

I: inversién neta,

AW: variacion neta en el capital de trabajo,

R: porcién corriente de la deuda a larga plazo al inicio del periodo, vy,

C: flujo de fondos generados internamente después de impuestos e

intereses.

En el modelo desagregado de jerarquizacion financiera, todos los
componentes del déficit son exdgenos, siempre y cuando pueda ser emitida

deuda segura.
Se debe estimar el “Pecking Order Theory” a través de la siguiente ecuacion:
ﬂD“ = a‘l'BDEFu“l'e“ (2)

En dénde;
AD;,: es el monto contraido de deuda - o elimino deuda, si DEF; es negativo —

para la empresa i;

DEF: déficit de flujo de fondos, a es el término constante, B es el coeficiente

del déficit DEF para la empresa. Se esperaquea =0y =1.
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La ecuacion 2 no es una identidad contable porque DEFt no incluye las
emisiones de capital o recompras de acciones. El modelo simple de
jerarquizacion financiera predice que la empresa sc‘;lﬁ emitira o retirara capital
como un ultimo recurso, por tanto no recurrird a la emision de acciones, por

lo que no se les considera como una variable en los modelos.

El modelo desagregado del “Pecking Order” también puede ayudar a probar
la teoria de la jerarquizacion financiera, en el cual si se llega a aceptar la
constante — se aceptaria indirectamente que el financiamiento de fondos no
sOlo depende del déficit — sino que también se rechazaria el flujo de

operaciones.

Este modelo queda definido de la siguiente manera reemplazando la

ecuacion 1 en la ecuacion 2:

Se prevé que los coeficientes sean a = 0y B = 1,.con esto se cumpliria el

modelo de “Pecking Order” planteado por Shyam-Sunder y Myers (1994).

Si B = 1 explica que el déficit estaria directamente relacionado con el
incremento de la deuda, es decir, que a mayor déficit en las operaciones de
la empresa, esta recurriria a contraer deuda directamente, lo cual es la base

de la teoria del “Pecking Order”. Por otro lado, si B = 0, significa que la
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empresa igual contrae deuda ante un incremento del déficit, pero hay un
balance entre el uso de recursos propios y apalancamiento, lo hacen mas por
el hecho de balancear el costo — beneficio de adquirir deuda y gozar del

escudo tributario.*®
Variables

La determinacion de las variables acorde a la base de datos, siguen las
recomendaciones del estudio en Mongrut, Fuenzalida, Pezo y Teply®; y con

respecto a los datos obtenidos de las empresas ecuatorianas.
Pecking Order Theory:

Dividendos:

DIV, = (Dividendos Pagados) / (Activo Total)

Inversion Neta:

I, = [(Activos Fijos ( - Activos Fijos 1.1)] / (Activo Total)
Variacion Neta del Capital de Trabajo:

AW, = [(Activo Corriente — Pasivo Corriente); — (Activo Corriente — Pasivo

Corriente);.1] / (Activo Total)

% Explorando las Teorias de Estructura de Capital en Latinoamérica - Mongrut, Fuenzalida, Pezo y
Teply — 2008.

% Mongrut, S, Fuenzalida, D, Pezo, G & Teply, Z. (2010) “Explorando Teorias de Estructura de
Capital en Latinoamérica. Valoracién de empresas en Latinoamérica” Universidad Técnica Federico
Santa Maria
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Porcion corriente de la deuda a largo plazo al inicio del periodo:

R: = (Pasivo a Largo Plazo) / (Activo Total)

Flujo de fondos generado internamente después de impuestos e intereses:
C. = (Utilidad del Ejercicio) / (Activo Total)

Déficit de Fondos:

DEF, = Div,+ I, + AW, + R, — C, (1)

Monto contraido en Deuda:

ADt = [(Pasivo Corto Plazo + Pasivo Largo Plazo); - (Pasivo Corto Plazo +

Pasivo Largo Plazo).4] / (Activo Total)

Pecking Order Agregado

AD; = a+ BDEF, +e; (2)

Pecking Order Desagregado

AD;; = a+BDiv,+BI1,+BAW,+BR,— B C,+ e; (3)

3.1.2 Modelo de Trade Off Theory
El modelo de “Trade-Off" establece que las empresas buscan un ratio 6ptimo

de endeudamiento y con esto controlan sus niveles de deuda.

La teoria de apalancamiento objetivo tiene a los administradores buscando

una estructura de capital 6ptima. Los eventos circunstanciales los distancian
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de este objetivo, y entonces tendrian que trabajar mirando de a poco en el
pasado. Si el ratio de deuda éptimo es estable, se vera un comportamiento

de los ratios por regresar a su promedio.

La forma simple del modelo de ajuste dptimo indica que los cambios en el
ratio de deuda son explicados por las desviaciones de la proporcién actual de

deuda objetivo.
El modelo de apalancamiento objetivo es:

ADy = a+ B(Dj + Dy-1) + ey (4)
Donde,

AD es el monto contraido de deuda, D*it es el nivel de endeudamiento
objetivo de la empresa i en el tiempo t, ademas, Dit-1 es interpretado como la
deuda acumulada hasta el periodo t-1. Se toma B, el coeficiente de ajuste
optimo, como una constante en toda la muestra. La hipotesis a probar es 8 =
0, que indica el ajuste hacia el objetivo de deuda, y también B = 1, lo que

implica costos de ajuste positivo.

Lo que se busca es ver la brecha que tienen las empresas entre la deuda
optima en el periodo t con respecto al total de deuda contraida hasta el
periodo t-1. De esta forma se puede analizar si las empresas reaccionan ante
esta brecha generando mas deuda, con el objetivo de cumplir con la

estructura de deuda planteada por la organizacién. Al hacer esto las
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empresas estarian reaccionando a la meta de deuda 6ptima y no a una

decision de jerarquizacion financiera.

Lo que se espera obtener para afirmar que las empresas reaccionan ante un

Optimo de deudaes 0 < < 1.

El B>0 indica un ajuste hacia la meta del dptimo de deuda, mientras que B<1
indica la existencia de costos generados por el ajuste. Esto quiere decir que
si el B es mas cercano a 0 es porque la empresa se esta guiando
principalmente por decisiones de la organizacion. Por el otro lado, que B sea
cercano a 1, indica una fuerte influencia de los costos sobre las decisiones
de contraer deuda por parte de las empresas, lo cual es cercano a la teoria
de la jerarquizacion financiera. Es decir, si B resulta cercano a 1, es muy
probable que la estructura de capital siga un ordenamiento acorde a nuestra

hipétesis, jerarquizacion financiera.®!

Desafortunadamente, el objetivo de deuda no es variable observable. Una
respuesta comun comienza con la media historica del ratio de deuda de cada
empresa, que puede ser multiplicado por el capital total para obtener un nivel
objetivo de deuda estimado. Otras alternativas incluyen la meta de deuda
para cada empresa, utilizando sélo la informacion historica, y un proceso de

ajuste con retrasos de mas de un afo.

5t Explorando las Teorias de Estructura de Capital en Latinoamérica - Mongrut, Fuenzalida, Pezo y Teply — 2008
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El problema principal para estimar el modelo se centra en que no existe
informacion acerca de los optimos considerados por todas las empresas, y
para ello se empled un promedio mévil de los ultimos tres afos previos al

periodo t, similar al utilizado en el estudio de Jalilvand & Harris (1984)%.

Ajuste; = D;— D;_4 =

[ o (@)

t=—2—3_-] = Dr—l (5)

La ecuacion 5 muestra el ajuste al apalancamiento optimo descrito por

Jalilvand & Harris.

Los modelos de ajuste objetivo predicen los cambios en los coeficientes de
endeudamiento, que dependen de la cantidad neta de la deuda emitida. La
jerarquizacion financiera predice las emisiones brutas de deuda, debido al
repago de la porcion corriente de deuda a largo plazo es necesario el uso de
los fondos y por lo tanto son incluidos en el DEFt. Sin embargo, se puede
reformular la jerarquizacion financiera como un predictor de problemas de

deuda neta, o cambios en los ratios de deuda.

Se ha enfocado en la especificacion del ajuste optimo de la teoria del
apalancamiento objetivo, ya que coincide con la jerarquizacion financiera, la

cual es naturalmente una hipdtesis de series de tiempo, y porque son citados

** Corporate Behavior in Adjusting to Capital Structure and Dividend Targets an Econometric Study —
Abolhassan Jalilvand & Robert IHarris — The Journal of Finance — Vol. XXXI1X, No. 1 — March 1984,
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ampliamente los aparentes éxitos de una prueba de ajuste optimo. Sin
embargo, estos argumentos se aplican también a pruebas de corte

transversal de la teoria del apalancamiento objetivo.
Variables

Trade-Off:

Monto contraido en Deuda:

ADt = [(Pasivo Corto Plazo + Pasivo Largo Plazo), - (Pasivo Corto Plazo +
Pasivo Largo Plazo),.4]

Ajuste hacia deuda éptima:

Ajuste = {Promedio [Pasivo / (Patrim. Neto)] t:t-3 * (Patrimonio Neto)} —

Pasivoy4

Trade Off Theory
ADit= a+ pgDit+ Dir—1+eit (4)
Signos esperados en las estimaciones.

De acuerdo a las estimaciones se espera encontrar los siguientes signos en

los coeficientes para una mejor interpretacion de las teorias de estructura de

capital.
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Tabla 1. Signos esperados en las teorias de estructura de capital

Sios esperados

Variables explicatorias -Pecking Order Theory

DEF *
DIV +
I +
w af:
R +
C =

Trade Off Theory

Ajuste %

Elaboracion: Autores

Con estos escenarios se desea buscar como las empresas ecuatorianas
estan siendo guiadas en sus decisiones de financiamiento. De igual manera,
conocer si estan relacionadas con algunos de los modelos de estructura de

capital en estudio.

3.2 Metodologia Econométrica
Los datos de panel (también conocido como longitudinal o seccién

transversal de series temporales de datos) es un conjunto de datos en los
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que son observados el comportamiento de entidades a través del tiempo.

Estas entidades pueden ser estados, empresas, individuos, paises, etc.

El panel de datos con el que se cuenta es un panel de datos balanceados
(con todos sus datos completos) para la evaluacion de cada uno de los
modelos respectivos, el nimero de observaciones transversales es el mismo

para cada periodo de tiempo.

Para la estimacion se ha utilizado modelos de panel de caracter estatico,
considerando el modelo de efectos fijos o efectos aleatorios segin el
resultado obtenido al realizar el contraste de especificacion de Hausman que
es un contraste clasico de robustez frente a eficiencia, que contrasta la
existencia de efectos fijos frente a efectos aleatorios, y el contraste de la
especificacion de Breusch - Pagan que ayuda a decidir entre una regresion

de efectos aleatorios y una regresion por minimos cuadrados ordinarios.

El que los efectos se supongan fijos o aleatorios no representa una cualidad
intrinseca de la especificacion del modelo. La diferencia entre efectos fijos y
aleatorios radica en si la heterogeneidad transversal inobservable se
considera fija, determinista, o por el contrario se define como la composicion

de una parte fija comun, mas una aleatoria especifica para cada individuo.
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3.3 Generalidades de Datos de Panel
Los datos de panel permiten controlar las variables que no pueden observar
o medir como los factores culturales o diferencia en las practicas comerciales
entre empresas, o las variables que cambian con el tiempo, pero no a través
de las entidades (es decir, las politicas nacionales, las regulaciones
federales, los acuerdos internacionales, etc.)' Esto es, cuenta la

heterogeneidad individual.

Los modelos de datos de panel utilizan para la estimacion de los parametros
de interés, la variabilidad temporal y transversal de los datos en estudio,
superando la utilizacion de series temporales o de series transversales. Los
datos de panel combinan cortes transversales (informacion de varios

individuos en un momento dado) durante varios periodos de tiempo.

Un conjunto de datos que recoge observaciones de un fenomeno a lo largo
del tiempo se conoce como serie temporal. Dichos conjuntos de datos estan
ordenados y la informacién relevante respecto al fenémeno estudiado es la
que proporciona su evolucién en el tiempo. Un conjunto transversal de datos
contiene observaciones sobre multiples fendmenos en un momento

determinado. En este caso, el orden de las observaciones es irrelevante.

Un conjunto de datos de panel recoge observaciones sobre muiltiples

fendbmenos a lo largo de determinados periodos. La dimension temporal
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enriquece la estructura de los datos y es capaz de aportar informacion que

no aparece en un unico corte.

Ventajas v limitaciones derivadas del uso de paneles de datos

Entre los beneficios de usar datos de panel pueden incluirse:

a) Control de la heterogeneidad individual: los datos transversales
y temporales no son capaces, por si solos, de controlar la
heterogeneidad inherente en el comportamiento de los individuos,
empresas o paises, corriendose el riesgo de obtener estimaciones
sesgadas cuando se utilizan datos de un tipo o de otro. Sin embargo,
a través del uso de los datos de panel p'ueden controlarse estos
efectos especificos, transversales o temporales, sean observables o
no (generalmente no lo seran).

b) Proporciona datos con mayor cantidad de informacion, con
mayor grado de variabilidad y con menor nivel de colinealidad entre
los regresores; y también aumenta el nimero de grados de libertad v,
por tanto, da lugar a una mayor eficiencia en las estimaciones.

c) Son un medio adecuado para estudiar procesos dinamicos de
ajuste ya que a partir de ellos se pueden analizar los cambios en el
tiempo de las distribuciones transversales.

d) Ayudan a identificar y medir efectos que no son detectables con

datos puros de corte transversal o de series temporales.
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e) Permiten construir y contrastar modelos de comportamiento
mas complejos que con datos mas simples.

f) Puesto que las unidades transversales de un panel de datos
normalmente se refieren a individuos, familias o empresas (mas que a
paises 0 regiones, para los cuales no se utliza generalmente el
término de panel de datos sino de pool. temporal de secciones
cruzadas), se evitan los sesgos que resultan cuando se trabaja con

variables agregadas.
Por otro lado, entre las limitaciones cabe destacar las siguientes:

a) Problemas de diseio de la muestra.y de recogida de datos
relacionados con inadecuadas tasas de cobertura, falta de respuesta,
frecuencia y lapso temporal, periodo de referencia, etc.

b) Distorsiones provocadas por errores de medida, que pueden
aparecer por la falta de respuesta, errores de memoria, respuestas
incorrectas deliberadas, etc.

c) Problemas de seleccién de muestra tales como no aleatoriedad,
auto-seleccion, no-respuesta inicial o abandono (sesgo de desgaste).
d) En general, escasa dimension temporal, lo que invalida algunos
argumentos asintéticos y hace que la mayor parte de los mismos

hayan de recaer en el tamario del corte transversal.
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3.3.1 Especificacion general de un Modelo de Datos de Panel
La especificacion general de un modelo de regresién con datos de panel es

como sigue:

Yii = o+ B X+ Uy (6)

Donde i se refiere a la unidad de estudio (corte transversal), t a la dimension
en el tiempo, a es un vector de intercepto de n parametros, 3 es un vector de
K parametros y X; es la i-ésima observacion al momento t para las K

variables explicativas.

En este caso, la muestra total de las observaciones en el modelo vendria
dado por N x T. Para nuestra muestra tenemos un total de 145

observaciones.

Es usual interpretar los modelos de datos de panel a través de sus
componentes de errores. El término de error Uy incluido en la Yit= a; +

B X;: + Ui (6), puede descomponerse de la siguiente manera:

U=+ 8 +g, (7)
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H; representa los efectos no observables que difieren entre las unidades de
estudio pero no en el tiempo, que generalmente se los asocia a la capacidad

empresarial, por ejemplo.

0, se le identifica con efectos no cuantificables que varian en el tiempo pero
no entre las unidades de estudio. g, se refiere al término de error puramente

aleatorio.

La mayoria de las aplicaciones con datos de panel utilizan el modelo de
componente de error conocido como "one way" para el cual 6, = 0. Las
diferentes variantes para el modelo “one way” de componentes de errores
surgen de los distintos supuestos que se hacen acerca del término p.

Pueden presentarse tres posibilidades:

° El caso mas sencillo es el que considera al y; =0, o sea, no
existe heterogeneidad no observable entre los individuos o firmas.
Dado lo anterior, los Uy satisfacen todos los supuestos del modelo
lineal general, por lo cual el método de estimacion de minimos
cuadrados clasicos produce los mejores estimadores lineales e
insesgados.

o La segunda posibilidad consiste en suponer a y; un efecto fijo y
distinto para cada empresa. En este caso, la heterogeneidad no

observable se incorpora a la constante del modelo.
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° La tercera alternativa es tratar a y; como una variable aleatoria
no observable que varia entre individuos o empresas pero no en el

tiempo.

Existen dos procedimientos para estimar el modelo en un sistema de datos
de panel: uno de ellos implica el reconocimiento de c;|ue las variables omitidas
pueden generar cambios en los interceptos ya sea a través del tiempo o
entre unidades de corte transversal, en este caso el modelo de efectos fijos
trata de aproximar estos cambios con variables dummy; el otro modelo es el
de efectos aleatorios, que trata de capturar estas diferencias a través del

componente aleatorio del modelo.

El supuesto basico de estos modelos es que dadas las variables explicativas
observadas, los efectos de todas las variables omitidas pueden

representarse de tres formas posibles®:

a) Una variable por cada individuo, no variable en el tiempo: este
es el caso de variables que son las mismas para cada unidad de corte
transversal a través del tiempo. Como ejemplos de ellas se tienen:
caracteristicas de la administracion de las empresas, sexo, capacidad,

religion y otras caracteristicas sociales.

53 L N -  r - . =
la técnica de datos de panel una guia para su uso e interpretacion - Banco Central de Costa Rica — Septiembre,
2000
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b) Una variable por periodo pero no variables entre individuos: son
la misma variable para todos los individuos en un momento del tiempo
pero varian a lo largo del periodo de estudio. Como ejemplo se tienen
los precios, las tasas de interés, el nivel de actividad econdmica, etc.

c) Una variable que cambia en el tiempo y por individuo: se trata
de variables que cambian entre individuos en un momento del tiempo,
y que ademas cambian a lo largo del tiempo. Como ejemplo de estas

variables se pueden mencionar los

Estos modelos de intercepto variable asumen que los efectos de las variables
omitidas, ya sean especificas a cada individuo y/o que cambian en el tiempo,
no son importantes en forma individual, pero que si son importantes si se

consideran en conjunto.

Por otro lado, dado que el efecto de las variables omitidas puede mantenerse
constante en el tiempo para cada individuo, o ser el mismo para todos los
individuos en un momento en el tiempo, o una combinacion de ambos, se
pueden capturar en el término constante de un modelo de regresién como un
promedio que toma en cuenta explicitamente la heterogeneidad entre

individuos y/o en el tiempo contenida en los datos.
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Para la evaluacion de las Teorias de “Pecking Order” y “Trade Off” en los
datos de panel se pueden aplicar de acuerdo a la conveniencia de los datos y

a la varianza del error observado tres modelos.

o Regresion Agrupada
° Modelo de Efecto Fijos, v,

o Modelo de Efectos Aleatorios

Al igual se pueden aplicar dos pruebas que demuestran que tipo de modelos

es mas conveniente para la evaluacion.

o Test de Hausman

° Test de Breusch-Pagan (Multiplicador de Lagrange)

De acuerdo a la ecuacién 6 si no se disponen de todas las variables de
influencia entonces Cov (Xi &) # 0, es decir, los residuos no son
independientes de las observaciones por lo que los Minimos Cuadrados
Ordinarios estaran sesgado. Para solucionarlo se proponen modelos
alternativos a la regresion agrupada (pooled) mediante el anidamiento de los

datos: el de efectos fijos y el de efectos aleatorios.

3.3.2 Regresion Agrupada
El estimador mas basico de datos de panel es la Regresion agrupada o

también llamada Minimo Cuadrado Ordinarios Agrupados. La regresion
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agrupada ignora la estructura de datos de panel, trata a las observaciones
como una correlacién serial para un individuo determinado, con errores

homocedasticos entre los individuos y los periodos de tiempo.
Este modelo es elemental. Estima lo siguiente:
Vie = a+ B X+ uy (8)

Es posible que Cov(X; ; uz ) # 0, entonces la regresion agrupada estara
sesgada. Muchas veces dicha correlacion es debida a un error de
especificacion por la ausencia de alguna variable relevante o la existencia de
cualidades inobservables de cada individuo. Este problema puede
solucionarse con una regresion de datos anidados, Imediante los modelos de

efectos fijos y efectos aleatorios.

3.3.3 Efectos fijos
Los modelos de regresion de datos de panel, realizan diferentes hipotesis
sobre el comportamiento de los residuos, el mas elemental y el mas
consistente es el de Efectos Fijos. Este modelo es el que implica menos
suposiciones sobre el comportamiento de los residuos. Supone que el

modelo a estimar es ahora:
Y= o+ BXj+ u; (9)
En donde a; = a + v;, luego reemplazando en la ecuacion 4 quedaria:

Vie = a+ BX;+ v; +uy (10)
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Es decir supone que el error (&;) puede descomponerse en dos una parte fija,
constante para cada individuo (v;) y otra aleatoria que cumple los requisitos
MCO (ui) (€x = vi + Uy), lo que es equivalente a obtener una tendencia general
por regresion dando a cada individuo un punto de origen (ordenadas) distinto.
Esta operacién puede realizarse de varias formas, una de ellas es
introduciendo una dummy por cada individuo (eliminando una de ellas por

motivos estadisticos) y estimando por MCO*,

Se deben usar efectos fijos cuando se esta interesado sélo en el anélisis del

impacto de las variables que varian con el tiempo.

Los efectos fijos exploran la relacion entre variables predictivas y de
resultado dentro de una entidad (pais, persona, empresa, etc.). Cada entidad
tiene sus propias caracteristicas individuales que pueden o no influir en las
variables de prediccion (por ejemplo, ser hombre o mujer puede influir en la
opinién hacia determinado tema o el sistema politico de un pais en particular
puede tener algin efecto sobre el comercio o el PIB, o las practicas de

negocio de una empresa pueden influir en el precio de sus acciones).

Cuando se utiliza efectos fijos se asume que algo dentro del individuo puede
impactar o sesgar a las variables predictivas o resultantes y se debe tener
control de aquello. Esta es la razon detras supuesto de correlacion entre el

término de error de la entidad y las variables de prediccion. Los efectos fijos

* Efectos fijos o aleatorios: test de especificacion - Roberto Montero Granados - Universidad de Granada - junio
de 2011
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eliminan el efecto de esas caracteristicas invariables en el tiempo de las
variables de prediccion para que se pueda evaluar el efecto neto de los

predictores.

Otro supuesto importante del modelo de efectos fijos es que esas
caracteristicas invariables en el tiempo son Unicas para el individuo y no
deben estar correlacionadas con otras caracteristicas del individuo. Cada
entidad es diferente por lo tanto, el término de error de la entidad y la
constante (la cual recoge las caracteristicas individuales) no deben estar

correlacionados con los demas.

Si los términos de error estan correlacionados entonces el modelo de efectos
fijos no es adecuado ya que las inferencias no serian correctas y se
necesitaria modelar esa relacion (probablemente con efectos aleatorios),

esta es la razdn principal de la prueba de Hausman.

El modelo de efectos fijos tiene control sobre todas las diferencias invariables
en el tiempo entre los individuos, por lo que los coeficientes estimados del
modelo de efectos fijos no pueden estar sesgados debido a caracteristicas

omitidas invariables en el tiempo, como cultura, religion, género, raza, etc.

Un efecto secundario de las caracteristicas de los modelos de efectos fijos es
que no se puede utilizar para investigar causas invariables en el tiempo de
las variables dependientes. Técnicamente, las caracteristicas invariables en

el tiempo de los individuos son perfectamente colineales con la entidad
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dummy. Fundamentalmente, los modelos de efectos fijos estan disefiados
para estudiar las causas de los cambios dentro de una o entidad. Una
caracteristica invariante en el tiempo no puede causar tal cambio, ya que es

constante para cada entidad™.

3.3.4 Efectos Aleatorios
El modelo de efectos aleatorios tiene la misma especificacion que el de
efectos fijos con la salvedad de que v;, en lugar de ser un valor fijo para cada
individuo y constante a lo largo del tiempo por individuo, es una variable
aleatoria con un valor medio v, y una varianza Var(v) # 0. Es decir la

especificacion del modelo es igual a la ecuacién 10

A excepcion que ahora v; es una variable aleatoria. Este modelo es mas
eficiente (la varianza de la estimacion es menor) pero menos consistente que
el de efectos fijos, es decir es mas exacto en el calculo del valor del

parametro pero este puede estar mas sesgado que el de efectos fijos.

¢, Qué significa que v; es una variable aleatoria?

9 Kohler, Ulrich, Frauke Kreuter, Data Analysis Using Stata, 2 2 ed,, P.245
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Significa que no se esta seguro del valor exacto en el origen que pueda tener
cada individuo sino que se cree que este, probablemente gravitara en torno a

un valor central.

El fundamento del modelo de efectos aleatorios es que, a diferencia del
modelo de efectos fijos, la variacion entre las entidades se supone que es
aleatoria y sin correlacion con el factor de prediccion o variables

independientes incluidas en el modelo.

Si se cree que las diferencias entre las entidades tienen cierta influencia

sobre la variable dependiente, entonces se deberia usar efectos aleatorios.

Una ventaja de efectos aleatorios es que se pueden incluir variables de
tiempo invariante (es decir, de género). En el modelo de efectos fijos estas

variables son absorbidas por los interceptos.

Los efectos aleatorios asumen que el término de error de la entidad no esta
correlacionado con los factores de prediccion que permite que una variable

que no varia en el tiempo desemperie un papel de variable explicativas.

En efectos aleatorios es necesario especificar las caracteristicas individuales
que pueden o no influir en las variables de prediccion. El problema con esto
es que algunas variables pueden no estar disponibles por lo tanto, lo que

lleva al sesgo de variables omitidas en el modelo.
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Los efectos aleatorios permiten generalizar conclusiones mas alla de la

muestra utilizada en el modelo.

3.3.5 Test de Breusch — Pagan y Test de Hausman *°
Surgen dos dudas: ;Cuando se debe aplicar una Regresion Agrupada y
cuando un modelo de datos anidados y, en este altimo caso, de entre los dos
posibles cual de ambhos es mas procedente? Para solucionarlo se debe

responder a varias preguntas:

¢ La varianza de v; es significativamente distinta de cero? Si la respuesta es
afirmativa implica que efectivamente existe un componente inobservable de
la varianza asociada a cada individuo y que la Regresion Agrupada estara
sesgada. Es decir el test de regresion anidada versus regresion agrupada
consiste en estimar si cada individuo tiene un origen en ordenadas distinto

mediante la estimacion de si (v;) tiene una distribucion distinta de cero.

Noétese que tanto en el caso de efectos fijos (donde v; tiene un valor
constante para cada individuo pero una distribucién para toda la muestra)
como en el caso de efectos aleatorios (donde v; tiene una distribucion para
cada individuo) v; siempre tiene que tener una cierta distribucion (un valor y

una desviacion). Lo importante no es que tenga un valor, ya que el valor fijo

b1 - . E i - - - .
% Efectos fijos o aleatorios: test de especificacion - Roberte Montero Granados - Universidad de Granada - junio
de 2011
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se estima en la constante del modelo, sino que lo relevante es que tenga una

varianza, una distribucion, significativamente distinta de cero.

Si la respuesta anterior es afirmativa, la siguiente es 4 Se tiene un panel en el
que estan TODOS los individuos del universo? En caso afirmativo se tienen
que aplicar efectos fijos, si, por el contrario se tiene una muestra, mas o
menos representativa se tendra que pasar a la siguiente cuestion. El panel
en el que estan todos los individuos del universo (por ej.: todas las provincias
del pais. todas las empresas de conservas del mercado, etc.) también se

suele llamar (de forma no muy correcta) panel macro.

Si la respuesta anterior es negativa, la siguiénte pregunta es jlas
estimaciones consistentes (efectos fijos) y las eficientes (efectos aleatorios)
son significativamente distintas? Una respuesta afirmativa implica que es
mejor escoger el estimador que consideramos mas consistente (el de efectos
fijos), por el contrario si son ortogonalmente iguales se debera escoger la

estimacion mas eficiente, la de efectos aleatorios.

A la primera pregunta responde el test de Breusch-Pagan, también
denominado del Multiplicador de Lagrange. La prueba consiste en realizar la
regresion auxiliar indepit = dep;, + u; + e;,. La hipétesis nula es Var(u;) = 0

con una ¥? de contraste.

Si el valor del test es bajo (p-valor mayor de 0.95) la hipotesis nula se

confirma y es mejor Regresion Agrupada. Si el valor del test es alto (p-valor
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menor de 0.05) la hipétesis nula se rechaza y es mejor elegir un modelo

anidado.

A la tercera pregunta responde el test de Hausman. El mismo compara las
estimaciones del modelo de efectos fijos y el de efectos aleatorios. Si
encuentra diferencias sistematicas (se rechaza la hipétesis nula de igualdad,
es decir se obtiene un valor de la prueba alto y un p-valor bajo, menor de
0.05) y siempre que estemos medianamente seguros de la especificacion,
podremos entender que continda existiendo correlacién entre el error y los

regresores (Cov(Xyuy ) # 0) y es preferible elegir el modelo de efectos fijos.

4 OBTENCION Y ANALISIS DE LOS DATOS

4.1 Fuente de Datos
Ecuador al ser un pais emergente de acuerdo a la economia mundial se
encuentra actualmente (2011) en un panorama estable y podria convertirse
en un foco de inversion importante para aquellos grupos de inversionistas
que deseen establecer en el pais acorde a su vision empresarial, sin
embargo la falta de informacién disponible para evaluar diferentes sectores
econémicos y financieros se vuelve una negativa para cualquier inversor
interesado o puede provocar una mala decision al momento de realizar

cualquier tipo de operacién.
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Todo tipo de informacién deberia de ser de libre acceso publico, contrario a
esto, en Ecuador existe temor por parte de los diferentes sectores al facilitar
su informacion ya que se piensa que podria ser usada para quitarles ventaja

por parte de los competidores.

En Ecuador se podria pensar como fuente de informacion basica recurrir en
primer lugar al sector 6 compania en el cualquier se desea invertir a pesar de
esto las companias se muestran contrarios a entregar su informacién de
manera sencilla, llegando al punto que podria ser utilizada por sus terceros
como estrategia para superarlos en el mercado, y resultado de esto se crea
un entorno negativo que deja de lado la ética moral que deberia existir en los

negocios.

Una segunda fuente de informacion es recurrir a los organismos y entes
reguladores del mercado, los cuales como principales rectores de las leyes
deben verificar que todos los sectores y companiias estén actuando de forma
licita dentro del pais. En Ecuador se podria mencionar dentro de la
investigacién a dos principales fuentes de informacion que son: el Servicio de
Rentas Internas, organismo encargado de controlar las rentas de todas las
organizaciones existentes; y , la Superintendencia de Compaiiias, que

controla todo el sector societario y de mercado de valores del pais.

Estas dos instituciones se convierten en las fuentes principales de

informacién pese a esto el Servicio de Rentas Internas no cuenta con una
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base eficaz que pueda mostrar la informacion necesaria para la
investigaciéon, y la unica fuente disponible es la Superintendencia de

Compania , la cual tampoco posee un sistema eficaz para sus datos.

La informacién disponible de la Superintendencia de Companias para el
mercado de valores se encuentra anualizada, lo cual entorpece cualquier
proceso de investigacién o andlisis para un invérsionista o investigador,
ademas de este inconveniente mucho de los datos y empresas disponibles
no se encuentra especificado su forma de proceder y mostrar la informacion,
y en otros casos la informacion disponible no es completa o existen saltos de

datos para el sector 6 compaiiia que se desea estudiar.

Sin importar todos estos inconvenientes se ha decidido proseguir con la
investigacion con la informacion y datos disponibles de las compafiias que
conforman el mercado de valores del pais, y mostrar de forma empirica
cuales seran los resultados acorde a esta informacion y que tipo de

estructura de capital existe en el medio local.’’

Un comentario acerca de la disponibilidad de informacion en Ecuador.

Acorde a las necesidades para cubrir la investigacion, es indispensable
disponer de una fuente de informacion amplia y que sea lo mas completa
posible; sin embargo el sistema de informacion con el que cuenta Ecuador,

es un sistema deficiente y que no es ayuda esencial para los investigadores.

57 3 : 3 4 5 : .
" Informacion disponible en ¢l portal web de la Superintendencia de Companias ( hup://www.supercias.gov.ec ),
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En todas las ramas de aplicacién cientifica que se desean investigar en el
pais se pueden encontrar falencia de acuerdo a la informacién disponible, las
cuales van desde ausencia de datos en base de datos, fallos en fechas de
publicacién, o simplemente una negativa al solicitar informacién un poco mas

profundo acerca de un sector en general.

A pesar de este marco negativo de informacion no disponible se ha tratado
mediante los mejores medios recopilar y analizar los datos de en la forma

mas 6ptima posible.>®

4.1.1 Muestra y datos
El comportamiento que tienen las empresas de acuerdo a sus decisiones de
operacion se ve reflejado basicamente en sus estados financieros, por tal
razon se analizara una muestra de empresas que presenten y tengan

informacion disponible dentro del entorno ecuatoriano.

Se seleccionaran aquellas empresas que cotizan o han cotizado, al menos
un titulo valor, en las bolsas de valores de Guayaquil y Quito, ya que a través
de ellas se puede obtener la mejor informacién posible acerca de los estados
financieros que presentan, una razon extra para seleccionar las empresas de

estas bolsas de valores, es que supone de primera mano que no se habra

i3 - vy . - £ .
La informacion que se presenta en las secciones posteriores es registrada directamente por las empresas dentro
de la Superintendencia de Compaiiias del Ecuador, siendo las mismas responsables de la exactitud de dicha

informacion.
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interrupcién ni sesgo de informacién, ya que asi lo exige la Superintendencia
de Compaiiias, quién es el maximo regulador de la informacion y el cual

dispone de la mayor informacion posible.
Para la recoleccion de datos se ha procedido de la siguiente forma;

Primero: Ingresar al portal web de la Superentendia de Compaiiias, y
exportar la informacion necesaria. Para los anos 2007, 2008 y 2009; la
informacion se encuentra en archivos exportables de Microsoft Excel, los
cuales facilitan su recoleccion; sin embargo para los afos previos la
informacién solo se encuentra disponible en formato HTM®®, lo cual dificulta

la recoleccion de estos datos.

Segundo: para recolectar la informacion digital, se procede a copiar cada uno
de los estados financieros disponibles y verificar la exactitud de cada uno de

los datos recolectados.

Tercero: Separar a las empresas de acuerdo a los requerimientos
establecidos en estudios previos y las condiciones dada por los modelos de

la investigacion

59 o i ; i .
HTM: Formato digital para la presentacion de informacion tales como texto, niimeros y datos.
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Tabla 2: Nimero de empresas con informacion disponible

2002 29
2003 24
2004 44
2005 42
2006 75
2007 65
2008 91
2009 158

Fuente: Superintendencia de Companias

Elaboracion; Autores

Como se muestra en la Tabla 2 el periodo antecedente de estudio de la
estructura de capital de las empresas abarca desde el aino 2002 hasta el afio

2009, ya que la informacion disponible abarca ese periodo.

Asimismo se puede destacar que el nimero de empresas que presenta
informacién a la Superintendencia de Compaiiias® desde el preliminar de
estudio es tan so6lo de 29 compaiiias y cayendo al siguiente afo, lo cual

muestra que las empresas no confian mucho con lo que se puede evaluar

LA i . - .e - . .
Cabe destacar que el nimero de empresas con informacion disponible no representa al total de compaiiias que

cotizan en bolsa, sin embargo se usa a estas empresas ya que son las fuentes de informacion inmediata para la
investigacion.
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mediante la informacion entregada, sin embargo en el dltimo periodo de
estudio, 2009, se ve una apertura de criterios por parte de las empresas ya
que en numero de las mismas con informacion disponible ha crecido
extraordinariamente, representando un aumento del 74%, esto indica que las
empresas en los Ultimos afios estan dejando de lado la desconfianza
empresarial de entregar su informacion como previamente se ha criticado en

esta investigacion.

Al realizar este conteo de empresas con informacion disponible se denota
que no todas las empresas tienen informacién constante durante el periodo
de estudio, es decir algunas de ellas han omitido su informacién a la
Superintendencia de Compafiias, o, tal vez esta informacion no fue
procesada por dicho organismo, sin importar la causa esto reduce el nimero
de empresas para el estudio; finalmente se resalta que informacion
disponible se encuentra en una periodicidad anual para la entrega de los

estados financieros de los emisores.

Continuando con las premisas del estudio de estructura de capital y ademas
para obtener una muestra balanceada de las empresas se han aplicado los
siguientes criterios de acuerdo a las diferentes literaturas y estudios

similares.

o Se escogeran empresas que hayan cotizado en las bolsas de

valores y a que a su vez cumplan con el requisito de tener informacion
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disponible al menos durante el periodo disponible de estudio, es decir

desde el afio 2000 hasta el afio 2010.

Como ya ha sido demostrado en la Tabla 2 el nimero de empresas
emisores es ascendente y se denota el periodo preliminar de estudio,
correspondiente desde el afio 2002 hasta el afio 2009, lo cual esta

dentro del periodo de la investigacion.

Dentro del conteo de empresas que se incluyen en la muestra de
evaluacion, se encontraron muchas irregularidades en los datos
obtenidos, algunas tales como: falta de datos correspondiente a un
periodo X, discrepancia entre resultados de las cuentas en los
balances mostrados, cambio de nombres en las empresas emisores,
ineficacia en la presentacion de datos, y otros, a pesar de esto se tratd
de seleccionar a las empresas que califiquen con los requerimientos

citados.

o Sheridan Titman y Robert Wessels en su estudio “Los
determinantes en la eleccién de estructura de capital” (1988)°",
indican que para el procesamiento de la informacién y el analisis
economeétrico la informacion de los estados financieros no debe tener
vacios en medio de los datos, ya que esto elimina la posibilidad de

una efectiva evaluacién de los modelos. Al comparar sus resultados

° Titman, S., & R. Wessels. (1988) “The determinants of capital structure™ Journal of
Finance 43
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con resultados de investigaciones previas, sefalaron que su muestra

es mas restrictiva que en otros.

Su muestra refleja el hecho que la mayoria de las teorias se
desarrollaron con el conocimiento de que empresas regulas y no
reguladas tienen estructuras de capital diferentes, dada estas
diferencias optaron por poner en prueba las teorias de capital en una
muestra restringida solo a las empresas del sector manufacturero de

la economia en estudio.

El inconveniente de limitar la muestra es la pérdida en el poder
asociado con la reduccidbn de variacibn en las variables
independientes, sin embargo es mejor tener la informacion disponible
completa para el periodo de investigacion ya que el modelo de “Trade-
Off Theory” (apalancamiento objetivo) es indispensable poseer los
datos continuos de acuerdo a estudios previos; para el modelo
“Pecking Order Theory” (jerarquizacion financiera) no es requerimiento
poseer datos continuos pero se prefiere evaluar a las mismas empresa
durante el mismo periodo para obtener resultados y comparaciones

objetivas segun la muestras representativas.

° En diferentes estudios al tener una muestra representativa de
las empresas en evaluacion, se las procede a separar las empresas

acorde a su sector, financiero y de servicios.
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Las entidades financieras y companias de séguros no se consideran
ya que suelen trabajar con capital y dinero de otras personas y su
percepcion de inversion es diferente a las demas empresas de la
industria, si se las llegase a considerar generaria distorsion en la

muestra y en la evaluacion.

La muestra obtenida al aplicar los requerimientos anteriores queda
conformada por un numero total de 26 empresas con un periodo de

evaluacion correspondiente del aino 2004 al 2009.

Grafico 1: Niumero de empresas con informacion completa a partir de

ese ano en adelante

Anos
-2

2009 _—W 158
2008 _r-————_—m-l 85
2007 _rl——u-—-—l 55

2006 54
2005
2004
2003
2002

T T T T T 1

60 80 100 120 140 160 180
Ne de empresas

Fuente: Superintendencia de Companias

Elaboracion: Autores
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Como se muestra en el Grafico 1 el numero de empresas con informacion
disponible en el afo 2004 es de 26, las cuales cumplen con los requisitos
previamente mencionados, que coticen en bolsa, informacion disponible,
suficiente periodo para evaluar los modelos y que no se encuentren con

vacios en medio de sus datos.

A pesar de que se muestra un numero mayor de empresas en el ano 20086,
54 en total, no fue considerado este periodo dentro del estudio, ya que no
cumple con uno de los requerimientos de los modelos, el cual consta de

tener amplitud de datos para su correspondiente evaluacion.

Finalmente las empresas con informacion completa y disponible son las que

se muestran a continuacion®?.

Tabla 3: Empresas que conforman la investigacion

Casa Comercial TOSI CA

Centro Grafico CEGRAFICO S.A.

Cepsa S.A.

Compaiifa De Cervezas Nacionales C.A.

Corporacion Ecuatoriana De Aluminio SA CEDAL

Rio Congo Forestal C.A. (CONRIOCA)

Cristaleria Del Ecuador SA CRIDESA

El Tecal C.A. ELTECA

83y : i 2 2
No mostradas necesariamente en orden alfabético. Mostradas con ¢l nombre que se presentan en la informacion
de la Superintendencia de Compaiiias.



ELECTROCABLES SA

Distribuidora Farmacéutica Ecuatoriana (DIFARE) S.A.

Reserva Forestal. FOREST

GMAC Del Ecuador S.A.

Hotel Colon Internacional CA

H.0.V. Hotelera Quito SA

Industrias ALES CA

INVERSANCARLQOS S.A.

Industrias GUAPAN SA

INTEROC S.A.

Laboratorios Industriales Farmacéuticos Ecuatorianos LIFE

MERIZA S.A.

NOVACERO S.A

Pinturas Candor SA

Procesadora Del Caucho Ecuatoriano SA PROCAESA

Sociedad Agricola e Industrial SAN CARLOS SA

La Fabril S.A.

Supermercados La Favorita CA

Corporacion MULTIBG S.A.

REDEVAL Red Del Mercado De Valores S.A.

Servicios CYBERCELL S.A.

Fuente: Superintendencia de Compainias

Elaboracion: Autores
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Este grupo de empresas conforman la muestra y proporcionan los datos para
la evaluacién de los modelos “Pecking Order Theory" y “Trade Off Theory”,

motivos principales de esta investigacion.

Para la investigacion de Jerarquizacién Financiera “Pecking Order Theory” se
utilizara una muestra de 29 empresas y en el caso de Apalancamiento
Objetivo “Trade-Off Theory” se utilizaran 26 empresas de la muestra

correspondiente.

Finalmente se puede resaltar lo siguiente de esta seccion, el periodo de
investigacion corresponde desde el afio 2004 al ano 2009 y el nimero de
empresas que seran evaluadas en los modelos suman un total de 29 dentro

de este periodo.

4,1.2 Software a utlizarse
Existen diversos paquetes de programas estadisticos con los que se puede
trabajar para cualquier tipo de estimacion y analisis, todos aquellos fueron
programados y disenados por econometristas 6 estadisticos, y en general
son actualizados para incorporar nuevas herramientas en las aplicaciones

economeétricas.

Estos programas varian en tamafo, complejidad, costo, la cantidad de
programacion por parte del usuario, y demas. Publicaciones como “The
American Statistician" (El Estadistico de América), “The Journal of Applied

Econometrics® (El Diario de Econometria Aplicada), y “The Journal of
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Economic Surveys” (El Diario de Estudios Economicos) regularmente
publican revisiones y encuestas comparativas sobre cada uno de los
paquetes, usualmente con referencia una funcion en especial tales como

analisis de paneles de datos o predicciones.®®

El paquete estadistico con el que se realiza la investigacion, evaluacion vy

presentacion de resultados sera:
° Stata 10

Stata ofrece una serie de herramientas para el analisis de datos de panel.
Los comandos comienzan con el prefijo xt y xtreg. Stata provee de resultados
y evaluaciones de modelos mas exactos y especificos, con diferentes

pruebas para varias estimaciones de modelo de datos de panel.

4.2 Datos de Panel en “Pecking Order Theory” y “Trade Off

Theory”

4.2.1 Estructura de datos de panel
Una vez definida la muestra, se aplica la metodologia de datos de panel. Se
opta por esta metodologia porque utiliza la variabilidad temporal y corte
transversal de los datos, lo cual permite una mejor estimacion de las

variables.

 Econometric Analysis — William Greene — 5ta Edicion
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De acuerdo a nuestra muestra inicial de estudio tenemos para el analisis a 29
empresas diferentes en un periodo que abarca del afio 2005 al afio 2009, a
este tipo de conjunto de datos en se les llama panel corto, ya que en nuestra

muestra hay mas individuos que periodos de tiempo (N>T)%.

Para tener una base de datos con estructura de panel es necesario que la
misma unidad de observacion sea monitoreada a través del tiempo. Cuando
se sigue a la misma unidad de observacion en el tiempo, la informacion que
proporciona es mas rica que aquella en donde tenemos una serie de cortes
transversales. El analisis de panel aprovecha la informacion extra para tratar

de resolver problemas de variables omitidas y especificacion de efectos.

Nuestros datos de panel quedaran constituidos de la siguiente manera para

las evaluaciones respectivas.

64 5 L i i A
" En pancles existen dos clasificaciones "panel largo" o "panel corto™. Un panel larzo es aquel en que ¢l nimero
de individuos es menor al tiempo (N<T), y un panel corto es aquel en ¢l cual hay mds individuos que periodos de

tiempo (N>T)



Tabla 4. Datos de panel para “Pecking Order Theory”

DIV
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Afio Emresa D I W R C

2005 1 -0,0052 0,0000 -0,0120 -0,0342 0,1398 0,0200 | 0,1607
2006 1 0,2595 0,0000 -0,0014 0,0423 0,3258 0,0108 | 0,2486
2007 1 -0,0210 0,0000 -0,0107 -0,0556 0,3525 0,0055 | 0,2737
2008 1 0,1204 0,0000 0,0048 -0,0781 0,2604 0,0099 | 0,2344
2009 1 -0,1923 0,0000 -0,0327 0,0166 0,2206 0,0005 | 0,2201
2005 2 0,0396 0,0000 0,0154 -0,0048. 0,0505 0,0115 | 0,1562
2006 2 0,1926 0,0000 0,1898 -0,0725 0,1793 -0,0292 | 0,1392
2007 2 -0,0492 0,0000 -0,0383 -0,0310 0,0806 0,0463 | 0,1650
2008 2 -0,0255 0,0000 -0,0408 0,1715 0,2042 0,0365 | 0,2613
2009 2 0,2677 0,0000 0,3387 -0,2450 0,2918 -0,0274 | 0,3192
2005 3 -0,0052 0,0000 -0,0272 0,1024 0,2412 0,0109 | 0,2280
2006 3 0,0011 0,0000 0,0045 -0,0069 0,2401 0,0036 | 0,2825
2007 3 0,0172 0,0000 -0,0023 0,0483 0,2420 0,0465 | 0,2757
2008 3 -0,0038 0,0000 -0,0017 0,0818 0,2599 0,0956 | 0,1976
2009 3 0,0048 0,0000 0,0203 0,0130 0,1592 10,1985 |-0,0393
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2005 28 0,7458 0,0000 0,0273 -0,0843 0,0000 0,2984 |-0,1087
2006 28 0,5610 0,0000 -0,0215 0,2113 0,0000 0,3764 |-0,17535
2007 28 -0,1093 0,0000 0,0162 0,1846 0,0000 0,2917 |-0,1548
2008 28 -0,0735 0,0000 -0,0028 0,1397 0,0000 0,3685 |-0,2564
2009 28 -0,0495 0,0000 0,0140 0,0980 0,0000 0,3834 |-0,3834
2005 29 0,7671 0,0000 0,0095 0,5298 0,4204 0,0674 | 0,2586
2006 29 0,8782 0,0000 0,1184 -0,2128 0,3503 0,0169 | 0,3045
2007 29 0,0643 0,0000 -0,0087 -0,0202 0,3546 0,0181 | 0,3732
2008 29 -0,0870 0,0000 0,0037 0,0330 0,2492 0,0211 | 0,3250
2009 29 -0,2686 0,0000 0,0344 0,0625 0,3876 0,0163 | 0,3713

Elaboracion: Autores

En donde las variables son representadas por las siguientes abreviaturas:

Para “Pecking Order Theory”

D = Monto Contraido en Deuda

DIV = Dividendos

| = Inversion Neta

W = Variacion en el Capital de Trabajo

R = Porcion de Deuda

C = Flujo de Fondos generados internamente (Capital)

DEF = Déficit de Fondos
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La variable D sirve como la variable dependiente en la evaluacion de la teoria

de jerarquizacion financiera.

En el modelo mas simple o agregado la variable dependiente sera evaluada

en funcion de DEF, quién actuara como variable independiente.

En el modelo desagregado de la jerarquizacion financiera, la variable
dependiente sera evaluada en funcion de las siguientes variables

independientes DIV, |, W, Ry C.

Recordar que los modelos a estimar son los siguientes:
“Pecking Order Theory” Agregado

AD;y, = a+ B DEF; +e; (2)

“Pecking Order Theory” Desagregado

ADy = aa+BDivi+BI, +BAW, +BR, —BC,+e; (3)
Para “Trade Off Theory”

° D = Monto Contraido en Deuda

° Ajuste = Ajuste del apalancamiento éptimo

El modelo a estimar es el siguiente:
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“Static Trade Off Theory”

ADit= at fDit=+Dir-1+eit (4)

Para definir nuestra base de datos como panel en el paquete estadistico de

#65

“Stata” se debera utilizar el siguiente comando “xt™” el cual representa los

modelos de panel y sus diferentes usos en este paquete computacional.

Antes de elaborar cualquier prueba es necesario configurar nuestra base de
datos en “Stata” para que pueda ser considerada como datos de panel, para

el efecto se utiliza el comando xtset.

Comando de Stata i. Configurar base de datos de panel

o xtset Empresa Afo

El comando xtset describe a “Empresa” como la entidad o panel (i) y “Afo”

representa la variable de tiempo (t).

Tabla 5. Resultados del comando “xtset”

variable de I: mpea (uertemnte balancea)

variable de tiempo: Afo, 2005 a 2009

delta: 1 unidad

Elaboracion: Autores

6 - = i 5 gyv e - -

* La serie de comandos XT proporcionan herramicntas para el andlisis de datos de panel (también conocidos
como datos longitudinales o en algunos casos como series de tiempo de seccidn transversal cuando hay un
componente de tiempo explicito) — Stata 10,
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La Tabla 5 muestra los resultados del comando xtsef, la nota (fuertemente
balanceado) se refiere al hecho de que todos las empresas disponen de
datos para todos los afios. Si, por ejemplo, una empresa no dispone de datos
para un afio, los datos son desequilibrados. Lo ideal es tener un conjunto de
datos equilibrados, pero esto no siempre es el caso, aun asi se puede correr

el modelo.

En nuestro caso se cuenta con un panel de datos muy equilibrados con

informacion disponible de todas las empresas durante el periodo de estudio.

4.2.2 Seleccion de modelos de datos de panel para “Pecking
Order Theory” y “Trade Off Theory”
Al evaluar las teorias de jerarquizacion financiera o apalancamiento objetivo
es necesario tomar en cuenta las variaciones que tienen los modelos de
datos de panel, por ende se debe encontrar evidericia suficiente para poder
estimar mediante los modelos de efectos fijos o efectos aleatorios o una

regresion agrupada

Conocer que estimacion seria la mas correcta para las teorias de
jerarquizacion financiera y apalancamiento objetivo le proporcionara mas
credibilidad a los coeficientes obtenidos, a los resultados y conclusiones que

puedan darse para cada teoria.

Para realizar esto, se procede primero a evaluar los datos de panel de las

diferentes teorias de la estructura de capital mediante la prueba de
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Hausman, la cual determina el tipo de efecto mas acertado, en este caso su
hipotesis es que el modelo preferido es el de efectos aleatorios (EA) versus
la hipotesis alternativa que seria utilizar efectos fijos (EF) para los datos de
panel. Basicamente prueba si es que los errores Uunicos (u;) estan
correlacionados con los coeficientes de regresion, su hipotesis nula

menciona que no lo estan.

Acorde a este resultado se aplicara el modelo de estimacién correspondiente,
en el caso de utilizarse efectos aleatorios, se procedera a aplicar la prueba
para efectos aleatorios de Breusch — Pagan, su hipotesis nula indica que las
diferencias entre las distintas entidades es igual a cero es decir, que no hubo
diferencias significativas en todas las unidades, para lo cual se aplica la
metodologia de regresion agrupada (RA), por otro lado, si existié diferencia
significativa entre las unidades se procedera a estimar mediante el modelo

de efectos aleatorios (EA).

Modelo para la teoria de jerarquizacion financiera (Pecking Order

Theor

Con lo expuesto previamente se puede definir qué modelo de datos de panel
es el mas propicio para la teoria de jerarquizacion financiera, en este caso,
esta teoria se divide en dos partes: una agrupada en la cual la variable de
monto de deuda (D) es evaluada en funcién del déficit financiero de la

empresa (DEF); y la segunda, un modelo desagregado en la que el monto
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Los resultados obtenidos de acuerdo a la prueba de prueba de Hausman
para este modelo de estructura de capital en particular es el de rechazar la

hipotesis alternativa que presenta el modelo.

En este caso indica que se deberia evaluar esta teoria con el modelo de
efectos aleatorios de panel, y que probablemente existe una variable
aleatoria no observable que puede variar entre las empresas mas no en el
tiempo, para corroborar si la estimacion por efectos aleatorios seria la mas
adecuada se procede a ejecutar la prueba de Breusch — Pagan para efectos

aleatorios. El comando para ejecutar esta prueba en Stata es como sigue:

Comando de Stata iii. Prueba de Breusch - Pagan para efectos

aleatorios®®

o xtreg D DEF, re

o xttestO

66 2 . .
El comando “xttest0” ¢s usado para presentar lu prueba de Breusch — Pagan para efectos aleatorios en Stati,
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Tabla 7. Resultados de la prueba de Breusch - Pagan para efectos

aleatorios en “Pecking Order Theory” (Agregado)

Pecking Order The Lms it

(Agregado)

Prueba de Breusch — Pagan para efectos 0,6898 p-value
aleatorios en “Pecking Order Theory”

(Agregado)

Ho: Utilizar Regresion Agrupada

Ha: Utilizar Efectos Aleatorios

Elaboracion: Autores

El resultado de la prueba de Breusch — Pagan muestra como observacion
que se debe rechazar la hipotesis nula de utilizar efectos aleatorios en
“Peckin Order Theory” (Agrupado) y utilizar la regresion agrupada para datos
de panel, lo cual indica que no existiria una variable que esté correlacionada
con la constante de la teoria y que el término de error que se produce de la

ecuacion de la jerarquizacion financiera, es un término de error puro.

Este modelo de “Pecking Order Theory” (Agrupado) de acuerdo a los
resultados de las pruebas de especificacion se procedera a evaluar mediante

el modelo de regresion agrupada de paneles.




90

Pecking Order Theory (Desagregado)

Al igual que la teoria anterior se realiza la primera prueba de especificacion
para efectos fijos o efectos aleatorios, prueba de Hausman, y luego de ser el

caso se realizaria la prueba de Breusch — Pagan para efectos aleatorios.
En Stata el comando que permite ejecutar esta prueba es como sigue:

Comando de Stata iv. Prueba de Hausman para “Pecking Order Theory”

(Desagregado)

xtregDDIVIW R, fe

o]

o estimates store fixed
o xtregDDIVIWRC, re
o estimates store random

o hausman fixed random

Tabla 8. Resultado de la prueba de Hausman para “Pecking Order

Theory” (Desagregado)

by

Pci rdr l' seg)

Prueba de Hausman 0,2534 p-value

Ho: Utilizar Efectos Aleatorios

Ha: Utilizar Efectos Fijos

Elaboracién: Autores



91

El resultado obtenido de la prueba de Hausman es de rechazar la hipotesis
alternativa de utilizar efectos fijos, por lo tanto se procedera a evaluar con la
prueba de Breusch — Pagan para efectos aleatorios y comprobar si ese tipo

de modelo es el mas adecuado.
Comando de Stata v. Prueba de Breusch - Pagan para efectos aleatorios

o xtregDDIVIWRC, re

o xttestO

Tabla 9. Resultados de la prueba de Breusch - Pagan para efectos

aleatorios en “Pecking Order Theory” (Desagregado)

Pecking Order Theo

- (Desagregado)

Prueba de Breusch — Pagan para efectos 0,4376 p-value
aleatorios en “Pecking Order Theory”

(Desagregado)

Ho: Utilizar Regresion Agrupada

Ha: Utilizar Efectos Aleatorios

Elaboracion: Autores

De acuerdo a la prueba de Breusch — Pagan para efectos aleatorios se
rechaza la hipétesis alternativa, al igual que el anterior, de utilizar efectos

aleatorios.
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Este modelo de “Pecking Order Theory” (Desagregado) de acuerdo a los
resultados de las pruebas de especificacion se procedera a evaluar mediante

el modelo de regresion agrupada de paneles.

Modelo para la teoria _de apalancamiento objetivo (Trade Off

Theory)

De acuerdo a la ecuacién de la teoria de apalancamiento objetivo en donde
la variable de monto de deuda de las empresas (D) esta en funcion del ajuste
optimo de deuda promedio (Ajuste), se debe conocer qué tipo de modelo de
datos de panel representaria de mejor manera la ecuacion y criterios que

expone esta teoria.

Al igual que la teoria de jerarquizacion financiera se procede evaluar con la

prueba de Hausman y de ser el caso con la prueba de Breusch — Pagan.

La primera prueba de especificacion es la prueba de Hausman para conocer

qué tipo de efectos presenta esta teoria, fijo o aleatorio.
Comando de Stata vi. Prueba de Hausman para “Trade Off Theory”

o xtreg D Ajuste, fe

o} estimates store fixed

o xtreg D Ajuste, re

o estimates store random

e hausman fixed random
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Tabla 10. Resultado de la prueba de Hausman para “Trade Off Theory”

' re‘ he "

Prueba de Hausman 0,3385 p-value

Ho: Utilizar Efectos Aleatorios

Ha: Utilizar Efectos Fijos

Elaboracion: Autores

De acuerdo al resultado de la prueba de Hausman, se rechaza la hipétesis
alternativa de utilizar efectos fijos, y se acepta que se debe utilizar efectos
aleatorios. Para comprobar que esto sea lo efectivo se procede con la prueba

de Breusch — Pagan para efectos aleatorios.

Comando de Stata vii. Prueba de Breusch - Pagan para efectos

aleatorios
o xtreg D Ajuste, re

o xttestO
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Tabla 11. Resultados de la prueba de Breusch - F;agan para efectos

aleatorios en “Trade Off Theory”

S o Heal o, Py B
i

Trade Off Theory

Prueba de Breusch — Pagan para efectos | 0,0126 p-value

aleatorios en “Trade Off Theory”

Ho: Utilizar Regresion Agrupada

Ha: Utilizar Efectos Aleatorios

Elaboracién: Autores

El resultado de esta prueba fue el de rechazar la hipotesis nula de utilizar una
regresion agrupada y se comprueba que esta teoria de estructura de capital

se puede estimar mediante el modelo e efectos aleatorios.

Este modelo de “Trade Off Theory” de acuerdo a los resultados de las
pruebas de especificacién se procedera a evaluar mediante el modelo de

efectos aleatorios de paneles.

Con los resultados de las pruebas de especificacién cada teoria de estructura
de capital se estimara de acuerdo al modelo que mejor represente los datos

en el presente estudio de las empresas ecuatorianas, esto es:

° “Pecking Order Theory” (Agregado) mediante regresion

agrupada de datos de panel
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de la teoria de jerarquizacion financiera. Por otro lado, si B = 0, significa que
la empresa igual contrae deuda ante un incremento del déficit, pero hay un

balance entre el uso de recursos propios y apalancamiento.

Pecking Order Theory (Agreqado)

El modelo de la jerarquizacion financiera agregada se encuentra en funcion
de una sola variable que es el déficit de flujo de fondos (DEF), y si este es
negativa entonces la variable dependiente (D), monto contraido de deuda se

convertira en un monto de deuda retirada.
Esta teoria se evaluara mediante el modelo de regresion agrupada en Stata.

Comando de Stata viii. Regresion agrupada “Pecking Order Theory”

(Agregado)

o regress D DEF
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Tabla 12. Resultados de regresién agrupada “Pecking Order Theory”

(Agregado)

“Pecking Order Theory”
(Agregado)

Variable Coeficiente p-value

Constante 0.0703899 0.354
(0.015828)

DEF 0.0746887 * - 0.000
(0.075152)

R-cuadrado 0.0060000

Elaboracion: Autores

En este modelo de jerarquizacién financiera agregado la constante debe ser
igual a cero, lo cual se cumple, sin embargo el valor relacionado con su “p-
value” descarta la posibilidad de que esta constante sea aceptada en el

modelo.

Por otro lado el valor del coeficiente asociado al déficit de flujo de fondos
debe ser cercano a uno, y, de acuerdo a los result._ados de la estimacion, el
coeficiente es muy bajo llegando ser un valor cerca del cero, aunque su “p-
value” lo confirma dentro del modelo en general. El valor cercano a cero
podria indicar que se contrae deuda cuando se ha incrementado el déficit de
flujo de fondos de acuerdo a las variables que explican este modelo pero que

ademas existe un balance en el uso de recursos.
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En este modelo de jerarquizacion financiera agregado la constante debe ser
igual a cero, lo cual si se cumple, ya que su valor es muy pequefio y su “p-

value” confirma que esta constante es aceptada en el modelo.

Por otro lado el valor del coeficiente asociado al déficit de flujo de fondos
debe ser cercano a uno, sin embargo, de acuerdo a los resultados de la
estimacion, el coeficiente es muy bajo llegando ser un valor cerca del cero, y
su “p-value” lo descarta del modelo en general. El valor cercano a cero
podria indicar que se contrae deuda cuando se ha ihcrementado el déficit de

flujo de fondos pero que existe un balance en el uso de recursos.

Con estos resultados se desestima la opcion de que las empresas
ecuatorianas puedan financiarse mediante el modelo de jerarquizacion
financiera en funcién Unicamente de los flujos de: fondos que genera. Se

descarta esta teoria de estructura de capital en su parte agregada.

Pecking Order Theory (Desagregado)

El monto contraido en deuda (D) de la teoria de jerarquizacion financiera
desagregado se encuentra en funcion de los dividendos (D/V), Inversion (/),
variaciéon en el capital de trabajo (W), deuda (R), flujo de fondos generados

internamente (C).

El modelo desagregado del “Pecking Order Theory” también ayuda a probar

la teoria de la jerarquizacion financiera, en el cual si se llega a aceptar la
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constante — se aceptaria indirectamente que el financiamiento de fondos no
solo depende del déficit — sino que también se rechazaria el flujo de

operaciones.
Esta teoria se evaluara mediante el modelo de regresion agrupada en Stata.

Comando de Stata ix. Regresion agrupada “Pecking Order Theory”

(Desagregado)
o] regressDDIVIWRC

Tabla 13. Resultados de regresion agrupada “Pecking Order Theory”

(Desagregado)

ariab.'e

Coeficiente p-value

Constante -0.0051908 0.863
(0.0299636)

DIV 5.224376 0.617
(10.42184)

I 0.2075361 0.157
(0.1459715)

W -0.2445506 * 0.052
(0.1248614)

R 0.4200321 *** 0.006
(0.1515767)

C 0.3048904 * 0.058
(0.159263)

R-cuadrado 0.0888

Elaboracion: Autores
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De acuerdo a los resultados de la estimacion de la jerarquizacion financiera
agregada, la constante en el modelo llega a ser rechazad al no tener
significancia estadistica de acuerdo al “p- value” ademas su valor de
coeficiente es negativo, lo que podria interpretarse que el déficit de fondos
dependeria del déficit y del flujo de operaciones explicados por las otras

variables.

Los signos de las demas variables son similares a los esperados a excepcion
de la variable W (variacién del capital de trabajo). La variable dividendo a
pesar de tener un coeficiente alto es estadisticamente rechazada dentro del
modelo, se podria decir que las decisiones de la jerarquizacién financiera no
estan influenciadas por la cuestion de dividendos, al igual que la variable de

inversion.

Las demas variables podrian ser aceptadas estadisticamente en el modelo.
Sus coeficientes reflejan valores entre mas cercanos al 0, lo cual segun la
jerarquizacion financiera, las empresas ecuatorianas de acuerdo a sus
administradores contraen deuda ante un incremento del déficit de flujo de
fondos pero mantienen un equilibrio entre el uso de recursos propios y el
apalancamiento, lo cual harian por el hecho de balancear la proporcién de
beneficio-costo de adquirir deuda y gozar del escudo tributario que esta le

puede proporcionar.
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4.3.1.2 Trade Off Theory
El monto de deuda (D) de la teoria de apalancamiento objetivo se encuentra

en funcion del ajute promedio 6ptimo de deuda de los periodos anteriores.

Lo que se espera obtener de los coeficientes para afirmar que las empresas
reaccionan ante este 6ptimo de deuda es 0 < B < 1. Se toma B, el coeficiente
de ajuste 6ptimo, como una constante en toda la muestra. La hipétesis a
probar es B = 0, que indica el ajuste hacia el objetivo de deuda, y también B =
1, lo que implica costos de ajuste positivo. Si B resulta cercano a 1, es muy
probable la existencia de una estructura de capital guiada por la

jerarquizacion financiera.
Esta teoria se evaluara mediante el modelo de efectos aleatorios en Stata.
Comando de Stata x. Efectos aleatorios en “Trade Off Theory”

o xtreg D Ajuste, re

Tabla 14. Resultados de efectos aleatorios en “Trade Off Theory”

~ Variable "~ Coeficiente

Constante 5539146 * 0.058
(2922073)

Ajuste 0.049065 0.315
(0.048851)

R-cuadrado 0.0088

Elaboracion: Autores
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De acuerdo a los resultados de la estimacién por modelos de efectos
aleatorios el valor del coeficiente asociado a la variable de ajuste 6ptimo de
deuda promedio, es cercano a 0., lo cual indica que existe un ajuste hacia la
meta del 6ptimo de deuda, esto indica que las empresas se estarian guiando
principalmente por decisiones de los administradores de la empresa, sin
embargo, este coeficiente no es estadisticamente aceptado dentro del

modelo.

Como resultado de esto se podria decir que un escenario ficticio las
empresas ecuatorianas estarian guiadas por las decisiones de los

administradores de acuerdo a la busqueda de una deuda optima.

5 CONCLUSIONES
El presente estudio buscd conocer cual de las teorias de la estructura de
capital es la que mejor explica el comportamiento de las empresas
ecuatorianas, de acuerdo a sus decisiones de financiamiento , a las
disposiciones de sus administradores. El resultado de la ejecucion de éstas

se ve reflejado en la presentacion de sus estados financieros.

Con los resultados obtenidos previamente se indica que los administradores
no basan sus decisiones de operacion de acuerdo a un solo indicador que es
el flujo de déficit de fondos, ya que la teoria de jerarquizacion financiera
agregada no demuestra suficiencia estadistica para ser soportada. Sin

embargo, la mejor alternativa es la teoria de jerarquizacion financiera
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desagregada, expresando que los administradores de las empresas
ecuatorianas dentro del estudio basarian sus decisiones de financiamiento

mediante esta teoria de estructura de capital.

Lo anterior confirmaria la aceptacion en general de que las empresas
ecuatorianas podrian seguir el modelo de jerarquizacion financiera (Pecking
Order Theory) al momento de establecer sus decisiones de financiamiento,
sus operaciones diarias, y todo esto se ve reflejado en los estados

financieros que fueron evaluados en el estudio.

La teoria de apalancamiento objetivo no demuestra tener la suficiente fuerza
estadistica en la evaluacion de modelos, es decir, que los administradores
podrian basar sus decisiones de financiamiento de acuerdo a un ratio de

deuda optima.
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ANEXOS
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Resultados de estimaciones en Stata

Resultados en Stata i. Base de Datos de Panel en Stata

. Xtset Empresa Ano
panel variable:
time variable:

delta:

Resultados en Stata

Theory” (Agregado)

. xtreg D OEF,

fe

Empresa (strongly ba]anced).
Afio, 2005 to 2009
1 unit

Prueba de Hausman para “Pecking Order

Fized-effects (within) regression sumber of obs = 145
Group variable: Empresa wusber of groups = 5
R=gq: within = 0.0130 Obs per group: oin = 5
between = 0.0000 avg = 5.0
everall - 0.0080 £ax = s
F(1,115) - 1,51
corr{u_i, xb) = -0,1358 prab > F - 0.2217
o Coef. std. Err, t P=lt] [95% Conf. Intervall
DEF .1239324  .1D0B731 1.23 0.222 -.0758781 3237429
—cons 0723106 016218 4.46 0.000 0401858 .1044353
sigma_u +0B134064
sig=a_e . 187639035
rha .15811836 (fraction of variance due to u.i)
F test that all u_i=0: F{28, 115) - 0.92 Prob > F o= 0,5833
. estizates store fixed
. xtreg D DEF, re
Rando=-effects GLS regression Nusber of cbs = 145
Group variable: Eepresa Kuszher of groups = 29
R-sq: within = 0.0130 cbs per group: min = 5
between = 0,0000 aAvg = 5.0
overall = 0,0060 rax = 5
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(1) - 0.86
corr{u_i, x) = 0 (assused) Prab » chi? - 0.352%
o caef. std. Err. -] =z [95% conf. Intervall
OEF .0703839  .0757152 0.93 0.353 -,0780091 2187889
—£ons «0746887 .015828 4.72 0.000 0436655 .1057109
sigra_u (]
sig=a_e . 18769015 ;
rha 0 (fraczion of variance due to u_i)

. estimates store randor

. hausean fixed random

coefficients —
b) (e}

(b-8) sqre{diag(v_b-v_B))
fixed randon Difference 5.E.
DEF +1235324 .0703899 -0535425 .066653

Test: Ho:

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

difference in coefficients not systesatic

chi2{1) = (b-g)' [(v_b-v_8)*(-1)](b-B)
0.65

Probachi? =

0.4218
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Resultados en Stata iii. Prueba de Breusch — Pagan para efectos

aleatorios en “Pecking Order Theory” (Agregado)

. Xtreg D DEF, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 145
Group variable: Empresa Number of groups = 29
R-sq: within = 0.0130 obs per group: min = 5
between = 0.0000 avg = 5.0
overall = 0.0060 max = S
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(1) = 0.86
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.3525
D Coef. std. Err. z P>zl [95% conf. Intervall
DEF .0703899  .0757152 0.93 0.353 -.0780091 .2187889
_cons .0746887 .015828 4.72 0.000 .0436665 .1057109
sigma_u 0
sigma_e .18769035
rho 0 (fraction of variance due to u_i)
. xttest0

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
p[Empresa,t] = Xb + u[Empresal + e[Empresa,t]

Estimated results:

var sd = sqrt(var)
D .0346534 .1861544
e .0352277 .1876803
u 0 0
Test: var(u) =
chi2 (1) 0.16

o

Prob > chi2 0.6898



Resultados en Stata

Theory” (Desagregado)

. xtreg D DIV I W R C, fe

iv.
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Prueba de Hausman para “Pecking Order

Fixed-effects (within) regressicn Number of obs = 145
Group variable: Empresa Number of groups = 29
R-sq: within = 0.0950 Obs per group: min = s
between « 0.0304 avg = 5.0
overall = 0,0595 max = H
F(5,111) = 2.33
corr(u_i, Xb) = -0,3527 Frob = F = 0.0471
D Coef. std. Err. t Palz]| [95% conf. Intervall
oy 15.74588  1B.64B04 0.B4 0.400 -21.20645 52.6982
1 1557046 1632341 0.95 0,342 -. 1677547 -4791638
w -,35444  ,1553886 =2.28  0.024 -.6623529 -.0465271
R .6009144  ,3155013 1.88 0.063 -.0329914 1.23482
' -.0132103  ,3793109 -0.01 0,972 -. 7648402 .7384196
—cons 0046492 0622 0.07 0,941 -.11B6042 -1279025
sigma_u .08934703
signa_e .18293414
rho .19260115 (fraction of variance due to w.i)
F test that all u_i«0: F(28, 111) = 0.89 Prob » F = 0.6295
. estimates store fixed
I xtregDOIVIWRC, re
Random-effects GLS regression number of obs = 145
Group variable: Empresa Number of groups = 29
R-sq: within = 0.0764 obs per group: smin = 5
between = 0,1723 avyg = 5.0
everall = 0.0888 max = L
Randen effects u_i ~ Gaussian wald chi2(5) & 13.55
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0187
o Coef. std, Err. F Pxlz| [95% conf. Interval]
pIv 5.224376  10.42184 0.50 0.616 -15.20205 25.6508
.2075361  .1455715 1.42 0.155 -.0785627 -4336349
W =,2445506  .124B614 -1.96 0.050 -.4B92745 .0001734
R 4200321 .1515767 2.77  D.006 .1228472 717117
[ o 3048504 .159263 1.91 D.056 -.0072594 .6170403
—cans -.0051908  .0299636 -0.17 0.862 -.0619183 .0535367
sigma_u 0
sigma_e .18293414 g
rha 0 (fraction of variance due To u_i)

. estimates store randem

: hausean fixed randeom

Coefficients ——
3] {6l (b-83} sqrifdiag{v_b-v_g))
fixed randos pifference S.E.,
oIV 15.74588 5.224376 10,5215 15.46398
1 .1557046 .2075361 -.0518315 .0730546
W =-. 35444 =, 2445506 -.1098894 .0924545
R 6009144 4200321 +1808823 L2817114
v} -.0132103 +3048904 ~, 3181007 .3442558
b = consistent wunder Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ma, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho:

difference in coefficients not systematic

Probechi2 =

chi2(5) = (b-8)" [év;!;-\-'_i)"(- 1)) (b-8)

0.2534
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Resultados en Stata v. Prueba de Breusch — Pagan para efectos

aleatorios en “Pecking Order Theory” (Desagregado)

. Xtreg D DIV I WRC, re
Random-effects GLS regression Number of aobs = 145
Group variable: Empresa Number of groups = 29
R-sq: within = 0.0764 Obs per group: min = 5
between = 0.1723 avg = 5.0
overall = 0.0888 max = 5
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(5) = 13.55
corr{u_i, x) = 0 (assumed) prob > chi2 = 0.0187
D Coef. std. Err, z P>z [95% conf. Interval]
DIV 5.224376 10.42184 0.50 0.616 -15.20205 25.6508
1 .2075361 .1459715 1.42 0.155 -.0785627 .4936349
w -.2445506 .1248614 -1.96 0.050 -.4892745 .0001734
R .4200321 .1515767 2.77 0.006 .1229472 . 717117
C .3048904 .159263 1.81 0.056 -.0072594 .6170403
—cons -.0051908 .0299636 -0.17 0.862 -.0639183 .0535367
sigma_u 0
sigma_e | .18293414
rho 0 (fraction of variance due to u_i)

. XttestO

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

D[Empresa,t] =

Estimated results:

Xb + u[Empresal + e[Empresa,t]

Test: var(u)

var sd = sqrt(var)
D .0346534 .1861544
e .0334649 .1829341
u 0 0
- chi2(1) =  0.60
Prob > chi2 = 0.4376



Resultados en Stata vi. Prueba de Hausman para

. xtreg D Ajuste, fe

Fixed-effects (within) regression

Group variable: Empresa

Number of obs
Number of groups

“Trade Off Theory”

= 116
29

n

rR-sq: within = 0.0000 obs per group: min = 4
between = 0.1662 avg = 4.0
overall = 0.0088 max = 4

F(1,86) - 0.00

corr{u_i, Xb) = 0.2613 Prob > F = 0.9815

D Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Ajuste .0016175  .0695965 0.02 0.982 -.1367358 .1399708
_cons 6056123 3206609 1.89 0.062 -318405.1 1.24e+07
sigma_u 10868520
sigma_e 33556643 §
rho .09494236 (fraction of variance due to u_i)

F test that all w_i=0: F(28, 86) = 0.39 prob > F = 0.9968

: estimates store fixed

: xtreg D Ajuste, re

rRandom-effects GLS regression Number of obs = 116

Group variable: Empresa Number of groups = 29

rR-sq: within = 0.0000 Obs per group: min = 4
between = 0.1662 avg = 4.0
overall = 0.0088 max = 4

random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(1) = 1.01

corr(u_i, X) = 0 (assumed) prob > chi2 = 0.3152

D Coef. std. Err. z P> |zl [95% conf. Interval]
Ajuste .049065 .048851 1.00 0.315 -.D466811 .1448112
_cons 5539146 2922073 1.90 0.058 -188011.2 1.13e+07
sigma_u 0
sigma_e 33556643
rho 0 (fraction of variance due to u_i)

could not restore sort order because variables were dropped
. estimates store random

. hausman fixed random

—— coefficients

(b) (8) (b-8) sqrr(diag(v_b-v_s))
fixed random pifference S.E.
Ajuste .0016175 .049065 -.0474475 .0495707
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

chi2{1) = (b-B)'[(v_b-v_B)A(-1)](b-B)
= 0.92

Prob>chi2 = 0.3385



Resultados en Stata vii. Prueba de Breusch

aleatorios en “Trade Off Theory”

. Xtreg D Ajuste, re

Randomn-effects GLS regression Number of obs

[ )

Group variable: Empresa tumber of groups

R-sq: within = 0.0000 obs per group: min =
between = 0.1662 avg =
overall = 0.00B8 max =

u_i ~ Gaussian
= 0 (assumed)

Random effects
corrdu_i, X)

wald chi2(1)
Prob > chi2

nn

— Pagan para efectos

116
29

4
4.0
4

1.01
0.3152

b coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
Ajuste .049065 .04B851 1.00 0.315 -.0466811 .1448112
_cons 5539146 2922073 1.90 0.058 -188011.2 1.13e+07
sigma_u 0
sigma_e 33556643
rho 0 (fraction of variance due to u_i)

. xttestd
greusch and Pagan Lagrangian rultiplier test for random effects
D[Empresa,t] = Xb + u[Empresa] + e[Empresa,t]

Estimated results:

var sd = sqrt(var)
D 9.58e+14 3.0%9e+07
e 1.13e+15 3.36e+07
u 0 0
Test: var(u) =
chi2(l) = 6.23
Prob > chiz = 0.0126

Resultados en Stata viii. Resultados regregion

Order Theory” (Agregado)

. regress D DEF

agrupada en “Pecking

Source ss df MS Number of obs = 145
EC 1, 143) = 0.B6

Model .029978561 1 .029978561 Prob > F = 0.3541
Residual 4.96011815 143 .034686141 R-squared = 0.0060
Adj R-squared = -0.0009

Total 4.99009671 144 .034653449 Root MSE = .18624

D coef. std. Err. T P>l [95% Conf. Interval]

DEF .0703899  .0757152 0.93 0.354 -.0792757 . 2200555
_cons .0746887 .015828 4.72 0.000 .0434017 .1059757
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