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INTRODUCCION

Muchos investigadores, a lo largo de los afios, reatizado considerables esfuerzos en
tratar de entender la estructura de capital denfaresa. Notablemente, avanzaron desde el
tradicional trade-off deuda-patrimonio hasta iniggstla estructura y composicion de la
deuda por si misma. Al tratar de explorar ediealfactor, nos encontramos con que uno
de sus componentes principales es el plazo de memto o madurez, por lo que es

necesario investigar de manera mas profunda gstetas

Es por ello, que en el presente trabajo trataremeosbtener alguna evidencia respecto a
este tema. Especificamente, analizaremos conuatasteristicas de las empresas, calidad
de las instituciones y nivel de desarrollo finanzide un pais, asi como las caracteristicas
propias de los paises en estudio afectan las deesside madurez de la deuda de las

empresas de una muestra de paises de Latinoamérica.

Este trabajo contribuye a la literatura existergdadsiguiente manera: Primero, se enfoca

en una muestra de 6 paises pertenecientes al dlatjneamericano, el cual no ha recibido



mucha atencion en estudios empiricos previos. $Egwe emplean dos bases de datos que
no han sido muy exploradas en el analisis de launeadde la deuda: “The World Bank
Financial Structure” y “Governance Indicators Datas Tercero, las variables han sido
resumidas a través del andlisis factoriaEstos factores representan mas claramente el
desarrollo financiero y la calidad de las institungs que variables individuales o agregadas
gue intentan asemejar estos indices, ya que &) és#s Ultimos estarian correlacionados
entre ellos, lo que ocasionaria problemas al moondmtealizar la estimacion. Finalmente,
este trabajo sugiere mejoras respecto al Unicajtraprevio realizado para paises de
Sudameérica, desde el uso de una data mas amptligpgriodo de tiempo distinto, hasta el
tratamiento del apalancamiento y madurez de laaleodtho variables endégenas. A su
vez, la variable dependiente madurez de la deudadieaconstruida para tener en cuenta
tanto las deudas financieras como no financierasstia manera se realizard un analisis
mas completo respecto a estudios préviésnalmente, se intentara proporcionar evidencia
sobre si las decisiones de los duefios de las eagpvesnen condicionadas por informacion

en el periodo corriente o de periodos previos.

El principal hallazgo de este trabajo es que ehmeko financiero de un pais es producto
de una mejor proteccion de los inversionistas, resjanstituciones y una correcta

aplicacion de la ley.

! Pérez, C. 2005. Técnicas Estadisticas con SPSS 12: Aplicaciones al andlisis de datos, Segunda Edicion. Pearson Educacion, Madrid,
Espaiia.

* A diferencia de algunos estudios previos, la madurez de la deuda seré especificada como el ratio de pasivos de largo plazo entre
pasivos totales. Siguiendo a Stohs and Mauer(1996) es importante incluir las demas obligaciones contractuales como impuestos
diferidos, pasivos corrientes, y prestamos relacionados a la empresa porque estos representan obligaciones que la empresa debe
afrontar, similares a la deuda financiera de corto plazo.
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El presente trabajo se ha dividido de la siguientmera: En el capitulo 1 se revisan
estudios previos acerca de la estructura de la meadle la deuda y factores que podrian
intervenir en su determinacion. En el capitulongrco tedrico, se detallan aspectos
importantes respecto a las hipotesis que han suggid largo de los afnos referentes a la
madurez de la deuda. Ademas, se presenta unigamadis detallado respecto al por qué la
calidad de las instituciones seria un determinelsee en la estructura de madurez de la
deuda. Finalmente, fruto de la revision literagaplantean los objetivos y la hipétesis de
esta investigacion, que son los que dan proposigsta estudio. En el capitulo 3,
metodologia, se expone y justifica la metodolog&eguir, la recoleccion de datos y los
modelos econométricos a usar. Ademas, se expligaoeedimiento seguido para la
construccion de las variables que se utilizaratoermodelos econométricos, asi como su
respectiva justificacion, basandonos en trabajosvips. Finalmente, se da una
justificacion teorica e intuitiva de los modelogstimarse. En el capitulo 4, se presentan
los resultados mas importantes de la investiga@éhcomo las comparaciones con otros
estudios previamente realizados tanto en econoddsarrolladas, emergentes, y con el
unico estudio previo para el caso sudamericano. eEpapitulo 5, se presentan las

conclusiones y recomendaciones.



CAPITULO I: LITERATURA

Las teorias acerca de la estructura de capitah@geatran entre las mas estudiadas en el
campo de las finanzas. Estas teorias, dan explitagia cuestiones como: ¢, Cuanto deberia
solicitar en préstamo una empresa?, ¢Cual esdaidgrlentre la estructura de capital y el
valor de la empresa?, ¢(Como eligen las empresa&stauctura de capital?, entre otras

preguntas.

La economia financiera ha hecho un progreso sigifio al explicar los incentivos que
llevan a las grandes empresas a escoger determipatiicas de financiamiento: ¢el por
gué optar por financiarse con fondos ajenos o oadds propios? Cabe resaltar que esta
decision debe guardar coherencia con el objetimddmental de las finanzas que es el de

maximizar la riqueza de los accionistas

En las dltimas décadas, en las distintas investigas realizadas en el campo de las

finanzas, el tema sobre las decisiones de apalamatmmy factores que influyen en estas

3 Emery, Douglas., finnerty, John., Stowe, John. 2000. “Fundamentos de Administraciéon Financiera”, Segunda edicién. Pearson
Eduacidn, Prentice Hall, Mexico.
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decisiones cobraron mayor importancia, empezandcelpseminal trabajo realizado por
Modigliani y Miller (1958), el cual marco el inicide una discusion que hasta hoy se
investiga y trata de contrastarse acerca de lacidelaoptima entre el nivel de
endeudamiento y el valor de la empresa, hastajbsaltamo los de Michael Barclay y
Clifford Smith (1995) “The maturity Structure of mrate Debt” y “The Determinants of
Debt Maturity Structure: Evidence from France, Gamsn and the UK” de Antonios
Antoniou y Yilmaz Guney (2006) que intentaron detieiar el plazo de vencimiento de

este endeudamiento.

En las 2 dltimas décadas, la duracion oOptima deddada corporativa ha atraido
considerablemente la atencion del mundo académidalemas del apalancamiento,
liquidez, y politica de dividendos, los adminisoees de las grandes corporaciones
también eligen la estructura de madurez de la deada maximizar el valor de las
empresas. Es por ello, que los estudios acerdasdgecisiones de financiamiento de las
empresas se han movido desde la eleccién entre gepatrimonio para el establecimiento
de la estructura financiera 0ptima de capital hkdacaracteristicas de la deuda y el plazo
de vencimiento de la misma, como explica el tralsigoArslan (2006) “Ownership and
control structure as determinants of corporate deturity: a panel study of an emerging

market”.

Existe en la actualidad una extensa literaturaieantas corporativas que analiza los
efectos de la estructura de madurez de la deud®a sphvalor de las empresas. Esta

literatura ha sido muy exitosa en generar predi@soacerca del por qué las empresas
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tienen diferentes plazos de vencimiento de su delaldeoria presenta cuatro hipotesis
principales que explican la madurez de la deudaprigher punto estd basado en la
minimizacion de los impuestos como objetivo dediagpresas. Segun los estudios de José
Lépez-Gracia (2009) “New Evidence of the Tax Effeat SMe Optimum Debt Maturity
Structure” and Nengjiu Ju y Hui Ou-Yang (2012) “@abStructure, Debt Maturity, and
Stochastic Interest Rate”, sugieren que cuandaskade interés de la deuda tiene pendiente
positiva, la deuda de largo plazo es éptima dadoeyjescudo fiscal del apalancamiento es
mayor, sin embargo, el resultado es diferente cuasdtienen en cuenta los costos de
flotacion de la amortizacion. El segundo punto éstgado en la asimetria de informacion,
gue llevan a riesgos de liquidez y sefializacioro Bsta hipétesis, las empresas intentan
revelar su calidad mediante sefiales al mercaddas Eefales podrian tomar forma de
apalancamienfoo madurez de deutla Sin embargo, la interpretacién de la madueeiad
deuda como sefial es un poco controversial. Fam@0)19or su parte sugiere que la
madurez de la deuda refleja los incentivos de tapresas para proveer informacion,
monitoreo y vinculos importantes para los contrat&$ tercer punto esta basado en los
costos de agencia. Myers (1977) argumenta queedadadde corto plazo disminuye el
problema de sub inversién, problema que se ve rimeméado si la empresa tiene mas
oportunidades de crecimiento. Destaca tambiémaledjo de Jensen (1986), el cual enfatiza
el rol de la deuda en reducir los costos de ageeactme los accionistas y los
administradores. El cuarto punto esta basado &pléa del trade-off. De acuerdo a esta

teoria, las empresas con mayor riesgo deberiamg@somyores plazos de vencimiento de

* Ross, S.A. 1997. “The determination of financial structure: The incentive-signalling approach”, Bell Journal of Economics. Vol. 1. N°20,
pp.26-40.
® Flannery, M.J. 1986. “Asymmetric information and risky debt maturity choice”, Journal of Finance. Vol. 1, N° 41, pp. 19-37.
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su deuda para reducir costos esperados de bamacaraotiue mayor riesgo en el negocio

implica una mayor probabilidad de bancartota

Otro punto que empezd a tomar relevancia duramte @&3$os fue el desarrollo financiero.
Segun trabajos como los de Levine (2002) “Bank-thasemarket-based financial system:
which is better? e “Influence of bank concentrathoil institution on capital structure: new
international evidence” de V.Gonzales (2008), ebaimllo financiero de un pais
desempefia un papel importante en el plazo de veartonde la deuda. Esto debido a que
en paises con mayores y mejores intermediarioadieeos, el nivel de apalancamiento de
las empresas puede ser mayor. De acuerdo a l@a t@erla competencia, a mayores
intermediarios financieros, la tasa de interés gua los acreedores estan dispuestos a
prestar a las empresas disminuye. Todo esto@®adb en cuenta por los administradores
de las empresas al momento de decidir a qué plazsstar dinero para satisfacer sus

necesidades de financiamiento.

Sin embargo, con el pasar de los afos, y con uemntayocimiento acerca de la estructura
de madurez de la deuda corporativa, surgieron rsuggbajos de investigacion que toman
el marco legal vigente, como es el caso del trabajba Porta (1996) “Law and Finance”,
“Protection of minority interest and development safcurity markets” de Modigliani y
Perotti (1996) y “Determinants of corporate debtturnity in South America: Do
Insititutional quality and financial development ttea? de G. Kirch y P. Soares (2012):

estos trabajos muestran que las leyes y la catldagl aplicacion son también importantes

& Kane, A., Marcus, AJ., McDonald, R.L., 1985. “Debt policy and the rate of return premium to leverage”. Journal of Finance and
Quantitative Analysis. N° 20, 479-499.
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determinantes de la forma y complejidad de los retwd financieros pertenecientes a
deuda y capital. De acuerdo a esta literaturayivadl de proteccion que reciben los
inversionistas determina su disposicion a proveedds a las empresas. Tal es el caso que
en el trabajo de La Porta (1997) “Legal determisanft External Finance” se llega a la
conclusion de que las diferencias en la naturategf@ctividad de los sistemas financieros
en todo el mundo pueden ser producto en partesddiferencias en las protecciones de los

inversores en contra de la expropiacion de los midimadores o duefios de las empresas.

A su vez, en la investigacion “Investor protectaord corporate governance” de La Porta y
Lopez de Silanes (2000), el mayor desarrollo firemecde un pais puede ser un producto
de una mejor proteccion de los inversionistas. B& eénanera, se espera que si esta
hipétesis es cierta, luego de controlar por ladealide proteccion a los inversionistas, el

desarrollo financiero no tenga un efecto de prianden en las decisiones financieras.



CAPITULO Il: MARCO TEORICO

A lo largo de los afios, se han introducido algunogvos estudios respecto a los
determinantes de la madurez de la deuda corporatinie los cuales tenemos la
investigacion de M.J. Barclay (1995) “The matustyucture of corporate debt”, “Growth
opportunities and the choice of leverage, debt ntgfuand covenants” de M.T. Billet
(2007), y también el trabajo de A. Stephan (2010drporate debt maturity choice in
emerging financial market” los cuales se han ceotran demostrar 4 hipotesis, no
excluyentes mutuamente, en la eleccion del plazeedeimiento de la deuda, las cuales

han sido desarrolladas en la literatura financjegjae se presentan a continuaéion
2.1. La hipdtesis de los costos de agencia

La cual nos dice que las decisiones acerca deime&rdo de la deuda, influiran positiva o
negativamente en las decisiones de inversion dentggesas, ocasionando un conflicto de

intereses entre los accionistas y los administesdor

7 . . ’ . . . .
En el Apéndice A se presenta un resumen de las teorias presentadas en este trabajo, asi como los signos esperados de las variables en
estudio seguin cada teoria.
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Myers (1977) en “Determinants of corporate borragfimenciona este tema. En su
investigacion, concluye que las oportunidades éeimiento en las empresas ocasionan
conflictos entre accionistas y administradore®alar decisiones acerca de la estructura de
capital. Es por ello, que entre las decisionessgupresentan para solucionar este tipo de
conflictos estan: incluir menos deuda en la estractle capital mediante la inclusion de
clausulas restrictivas en los contratos, o dismendy el plazo de vencimiento de la deuda.
Inclusive, se resalta en su trabajo que si la degadae antes de que alguna oportunidad de
crecimiento sea ejercida, el costo de agencia tentar llegar a un acuerdo entre

accionistas y administradores disminuye.

Smith (1986) también argumenta que los administedde las empresas reguladas tienen
menor discrecionalidad sobre decisiones futuragndersion que los administradores de
empresas no reguladas. Es por ello que esta iéduse la toma de decisiones reduce los
costos de agencia. Esto implica que las empresgadadas tienen mayor plazo de

vencimiento de la deuda que las empresas no rexgtilad

Ademas, Smith (1986) también menciona que el tardafia empresa esta potencialmente
correlacionado con la madurez de la deuda. Estaddeb que las pequefias empresas
suelen no estar muy controladas, u otorgan la mayote de las decisiones a los

administradores. No obstante, también descubrentiehas de las pequefias empresas
tienen como administradores a muchos de los astamipor lo que no habria una correcta

division de funciones y habra un sesgo en las idees.

8 4+ 1 .z PR TIT) ,
Tomese en cuenta que la regulacion de las empresas sera distinta para cada pafs.
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2.2. La hipétesis del riesgo de liquidez y monitoce

Diamond (1991) nos dice que el nivel de benefigiosl tamafio de la empresa son
determinantes importantes al momento que los prestias eligen entre prestarle a las
empresas a corto, mediano o largo plazo. Aquellapresas que sean mas grandes,
tendran un plazo de vencimiento de la deuda magogue el tamafo de la empresa suele
estar relacionado con su probabilidad de bancarr®w@r su parte, a mayores beneficios
(suelen ser empresas liquidas), también se redugeobabilidad de bancarrota de las

empresas.
2.3. La hipétesis de la asimetria de informacidh

En este modelo, el plazo de vencimiento de la déuithaara cierta sefial o informacién

sobre el riesgo de la empresa, el cual sera tomadaenta por las entidades prestatarias.

Un ejemplo de sefal al mercado, segun Rajan (1€823r4 dado por aquellas empresas
gue tienen una mayor calificacion crediticia. Estasionara que las entidades prestatarias

decidan ampliar los plazos de vencimiento de laldetorgada a las empresas.

Ademas, el riesgo de la empresa también tiene pal paportante en la madurez de la
deuda. Segun Flannery (1986) y Kale y Noe (198@)ellas empresas que tengan mayor
probabilidad de bancarrota, tendran menor accaso [@azo de vencimiento mayor en la

deuda.

9 . . T . s
Este modelo puede ser categorizado tanto como una seleccidn adversa o como un modelo de sefializacion.
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2.4. La hipétesis de los impuestos

Segun esta hipoétesis, el escudo fiscal otorgaddapdeuda influird en la decision acerca
del plazo de vencimiento de la misma. Brick andi®Ré1985) analizan las implicancias de
los impuestos sobre las decisiones de madurezdbiubtia y concluyen que si existiese una
ventaja fiscal de la deuda y una tasa de interésshacastica, la deuda de largo plazo
incrementara el valor presente de los beneficiododeimpuestos de la deuda si la
estructura de plazos de la deuda, ajustado poesgla de fallido, es cada vez mayor. Sin
embargo, Andreas Stephan, Olksandr Talavera y pAdrapin (2010) en “Corporate debt
maturity choice in emerging financial market”, meman de manera alternativa que puede
existir una relacion negativa entre madurez deeladd y los impuestos si la compaiiia
compara la ventaja fiscal restante de la deuda gdstos de flotacion de la amortizacién.
Es por ello que se tiene una respuesta ambigua dedlurez de la deuda respecto a los

impuestos.

No obstante, algunos de los trabajos que han traladdemostrar estas cuatro teorias o
hipotesis, han coincidido en un punto clave: eladedio financiero del pais donde se
encuentra la empresa influira positiva o negativaméanto en el nivel de endeudamiento

como en la madurez de dicha deuda.

Por otro lado, la reciente literatura acerca dddigqmo corporativo, apoya la idea que la
proteccién legal de los inversionistas disminuyepmblemas de agencia. Asi, una mejor
proteccion de los derechos de los acreedores estanpe para asegurar el acceso a deuda

de largo plazo.
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Investigaciones como las de La Porta (1997) “Lelgéérminants of external finance” y La

Porta (2000) “Investors Protection and corporateegmance” muestran que los paises
tienen disparidades en la aplicacion de las leyedgynas presentan mayor o menor
debilidad en cuanto a la proteccion de los acresd@egun la investigacion de G. Kirch y
P. Torres (2012) “La literatura en cuanto a leyengnzas muestra que las leyes y la
calidad de su aplicacion son importantes deternésade la forma y complejidad de los

contratos financieros pertenecientes a la deugdrinpnio”.

Trabajos empiricos ya han confirmado prediccionesrca que las diferencias en la
proteccién de los inversionistas y/o el grado dsadello financiero entre los paises,
ayudan a explicar por qué las empresas en difergrdises tienen diferentes niveles de
endeudamiento y diferente grado de madurez dedmajicomo los trabajos de Demirguc-
kant (1998) “Law, Finance, and firm growth” y dea@netti (2003) “Do better institution

mitigate agency problems?

Cabe resaltar que estas nuevas hipotesis handadtesér demostradas aplicandose a paises
desarrollados, ya sea a uno solo en el caso americanglés, o a mas de un pais como en

el caso de los paises pertenecientes a la zona euro

Posteriormente, se introdujeron estos modelos tieliesa paises emergentes tales como

Turqufa y Chin¥.

10 . . . . ’ . . . ’
Los resultados obtenidos en las investigaciones de paises emergentes, en algunos casos suele diferir de la obtenida en paises
desarrollados.



21

Sin embargo, existe solo un estudio previo querdtado de analizar la influencia de las
instituciones nacionales y el desarrollo financiem la madurez de la deuda de las

empresas sudamericanas.

Es por ello que tras lo expuesto anteriormentegrgacproducto de la revision literaria, se
proponen unos objetivos e hipotesis, los cualednsprobados a lo largo del presente

trabajo.

2.5. Objetivos e Hipotesis

OBJETIVOS:

Objetivo General:

El objetivo de esta investigacion es validar el plimiento de las hipoétesis
mencionadas anteriormente: costos de agenciaprisdiquidez, asimetria
de informacion e impuestos. Ademas, se pretendeatel nueva hipoétesis
sobre si el desarrollo financiero y/o la calidadlakinstituciones tienen un

efecto de primer orden en las decisiones de madigréz deuda.
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Objetivo Especifico:

Verificar si los resultados obtenidos en este éstsdn consistentes con los
resultados obtenidos en el estudio previo de GHKyrP. Soares (2012), y si

éstos son acordes con la teoria econémica-financier
HIPOTESIS:

El desarrollo financiero y/o la calidad de lasitgiones tienen un efecto de primer orden

en las decisiones de madurez de la deuda corpaeatiel bloque latinoamericano.

Para ello, se testeara algunas de las mas cono@dables explicativas sugeridas por la
teoria econdmica-financiera, cubriendo hipotesisn@oa de los costos de agencia,
sefalizacion, liquidez e impuestos. Ademas, sesinyara si los resultados obtenidos en el
estudio de G. Kirch y P. Soares (2012) aplicadoaab sudamericano son consistentes con

los de este trabajo.



CAPITULO Ill: METODOLOGIA !

En este capitulo, se describen las fuentes de ,ds¢ogxplican los procedimientos de
seleccion de la muestra y los métodos usados pareonstruccion de las variables
especificas de la empresa y del pais. Ademaseserga el modelo empirico a estimarse y
se proveen detalles acerca de los métodos de eslimampleados. También se presentan
y discuten algunos resumenes estadisticos de laables empleadas en el modelo

empirico.
3.1.- Data

Para esta investigacion acerca del impacto dalidad de las instituciones y el desarrollo
financiero del pais, asi como de las caractergstm@pias de la empresa y factores
macroeconomicos en la madurez de la deuda conpmrae ha construido un panel de

datos de 308 empresas pertenecientes a 6 paikatrsmmerica.

! La metodologia seguida para la construccién de variables y algunas estrategias de estimacion se han realizado siguiendo el trabajo de
G. Kirchy P. Terra (2012).
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Los datos contables y de mercado han sido tomado&cdnomatica Pro© database
(Economatica 2011), la cual es una herramienta iilpara el analisis de inversiones en
acciones y ha sido usada por algunos investigadieel region para trabajos como:
“Estimation of Discount Rate in Latin America: Empal Evidence and Challenges” de
Darcy Fuenzalida y Samuel Mongrut (2010), “Valuatiof Mexican stocks with the
Olhson and Ohlson-Beta models for firms with sherth and long-term cycles: A
cointegration analysis” de Rocio Durand Vasquez ud Lorenzo Valdez (2011) y
“Capital Structure in Developing Countries: The ihatAmerica Case” de Christian
Espinoza y Carlos Maquiera (2012). Este sistenesegmta informacion de las mayores
empresas de capital abierto de paises como: AngerBirasil, Colombia, Chile, Estados
Unidos, Mexico, Peru y Venezuela, y posee una hestérica que varia para cada pais, la
mas extensa es la de las empresas brasileras qniei@zen 1986, y la mas corta se inicia
en 1997. Las informaciones disponibles para catia de las empresas son: estados
financieros, precios diarios, derechos, indicaddireancieros, indicadores técnicos, entre

otros tipos de datos.

La data acerca de la tasa de interés e inflacida fpalos los paises analizados ha sido
obtenida de los bancos centrales de los paisestedie®y de las estadisticas del Fondo

Monetario Internacional (FMI).
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Siguiendo a G. Kirch y P. Soares (2012), los datesca de las tasas impositivas por pais,
han sido obtenidas de las estadisticas recopilaalas “encuesta indirecta de impuestos”

realizada por KPMG? (2007, 2009, 2012).

Para la construccion de los factores de calidadsienstituciones y desarrollo financiero,
gue seré explicado méas adelante, se han empleadoades de datos poco exploradas por
la literatura financiera: “The World Bank Financi&itructuré® y The Governance

Indicators datastt.

Las empresas que han sido tomadas en esta muedtaguen al sector no financiero,
(Ver Apéndice B)debido a que las empresas que si pertenecen at fisenciero como
las de “servicios financieros y seguros”, “compafide tenencia de activos (holding)”,
“inmobiliarios”, entre otras, tienen decisionesp@so a su estructura de capital distintas, la
cual podria reflejar consideraciones especialesterthinadas regulaciones, lo que podria

introducir un sesgo en la estimacion.

La unidad de andlisis es la empresa individuals dbservaciones son anuales para el
periodo comprendido entre 2000-2011, y siguiendwaslajo de G. Kirch y P. Soares se
han tenido en cuenta solo las empresas que pasieemacion completa para los 12 afios

en estudio, de tal manera que se tiene un panehdeddd. Ademas, se han excluido

12 Estos documentos reportan tasas impositivas de 125 paises para cada afio desde 1993. Existen algunos datos no registrados para los
paises de la muestra objeto de estudio que son completados por la tasa impositiva del afio siguiente si el valor perdido es la
observacidn inicial, y por la tasa impositiva del afio previo si es una observacién central.

'3 Esta base de datos incluye 31 indicadores de estructura y desarrollo financiero de més de 200 paises, empezando desde 1960.

% Esta base de datos incluye indicadores de calidad de las instituciones para 215 economias desde 1996.

15 . . - . A . .
Esto debido a que las empresas que no tienen datos completos estan inactivas a la fecha o iniciaron sus actividades después de 2000.
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aguellas empresas que poseen patrimonio negativon ratio deuda largo plazo entre

deuda total o pasivo de largo plazo entre pasitab hegative®.

El resultado final es una muestra de 308 empres39§ observaciones pertenecientes a

los paises de: Argentina, Brazil, Colombia, Mexieert y Venezuela.

En la Tabla 1 se presenta una vision conjunta @eleno de empresas y observaciones por

pais e industria.

Se puede observar que Brasil posee la mayor cdntidaempresas y observaciones,
representando mas del 45% de la composicion deuéstna, lo cual indica que este pais
influye fuertemente en la muestra. El siguientis pan mayor cantidad de empresas en la
muestra es Peru, con un 21,10% del total, segueddékico y Argentina con 15,26% del
total cada uno. En el caso de Colombia, estegudisposee un 2.6% del total de empresas
en la muestra y finalmente Venezuela, al contraléo Brazil, es el pais que menor

influencia tiene debido a que solo posee un 0,68%slempresas de la muestra.

En la Tabla 1 también se puede observar que tagdades predominantes en la muestra
de empresas son: “Electricidad”, “Alimentacion ybRkas” y “Textil” con 11,36%, 8,44%
y 7,79% respectivamente del total, seguidos de &Mai y “Minerales no metalicos” con

7,14% cada una.

16 . . . - s .. .
Estas empresas han sido excluidas para evitar una mal interpretacion de los coeficientes resultantes debido a que estas empresas
podrian sesgar la muestra.
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TABLA 1:
Composicién de la Muestra'’
Peru Argentina Venezuela Colombia Brazil Mexico Total Total %
Industria Empresa Obs. | Empresa Obs. | Empresa Obs. | Empresa Obs. | Empresa Obs. | Empresa Obs. | Empresa Obs. | Empresa  Obs.

Agricultura 8 96 5 60 2 24 2 24 17 204 5.52% 5.52%
Quimicos 3 36 5 60 8 96 1 12 17 204 5.52% 5.52%
Construccién 1 12 3 36 5 60 5 60 14 168 4.55% 4.55%
Electricidad 6 72 5 60 24 288 35 420 11.36% 11.36%
Electrénica 2 24 2 24 5 60 9 108 2.92% 2.92%
Alimentacién y
Bebidas 6 72 3 36 8 96 9 108 26 312 8.44% 8.44%
Magquinaria 4 48 1 12 3 36 24 10 120 3.25% 3.25%
Mineria 12 144 1 12 2 24 3 36 4 48 22 264 7.14% 7.14%
Minerales no
metalicos 6 72 5 60 1 12 4 48 6 72 22 264 7.14% 7.14%
Petréleo y Gas 6 72 6 72 12 144 3.90% 3.90%
Papel 3 36 1 12 2 24 8 96 3 36 17 204 5.52% 5.52%
Ventas al por Mayor 2 24 1 12 1 12 9 108 7 84 20 240 6.49% 6.49%
Software 4 48 4 48 1.30% 1.30%
Acero 2 24 1 12 7 84 1 12 11 132 3.57% 3.57%
Telecomunicaciones 3 36 1 12 1 12 9 108 2 24 16 192 5.19% 5.19%
Textil 5 60 2 24 2 24 14 168 1 12 24 288 7.79% 7.79%
Transporte y
Logistica 2 24 3 36 7 84 4 48 16 192 5.19% 5.19%
Vehiculos y Partes 3 36 13 156 16 192 5.19% 5.19%
Total 65 47 2 8 139 47

308 3696 | 100.00% | 100.00%
Total % 21.10% 780 15.26% 564 0.65% 24 2.60% 96 45.13% 1668 15.26% 564

Fuente: Economatica

Elaboracién Propia

Las actividades de “Agricultura”, “Quimicos”, “Cdngccion”, “Papel”, “Ventas al por

Mayor”, “Telecomunicaciones”, “Transporte y Log¢sti y “Vehiculos y partes”

representan entre 5 y 6% cada una (aproximadamdglté)tal de empresas de la muestra,

seguidas de “Electronica”, “Petréleo y Gas” y “Aceras cuales representan entre 2 y 3%

cada una del total de empresas en la muestra.Infénte, la actividad que posee una

menor influencia en la muestra es la de “Softwanmaf tan solo 1,3% del total.

17 . . . . .
Numero de empresas y observaciones por pais e industria.
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Todas las variables especificas de las empresasithartomadas en dolares americanos
(U.S. dolar) para poder facilitar las comparaciomeise paises. Ademas, para hacer mas
confiables las declaraciones en los estados fieeygies obligatorio que exista una

auditoria independiente.

3.2.- Variables

La seleccién de variables se inspird en el estpidivio de Guilherme Kirch y Paulo Soares
(2012). Los autores se focalizaron en algunasabis$ que consideraban, segun
investigaciones previas, como caracteristicas psoge las empresas. Estas variables han
mostrado en forma consistente su relacion con @unea de la deuda en estudios previos
realizados para economias desarrolladas, y algieastas contindan siendo significativas

cuando se utilizan en estudios realizados paraceti@s emergentes.

Descripcion de variables

La variable dependiente es una proxy del ratio ddurez de la deuda para cada empresa,
medida como pasivos de largo plazo entre pasiviadef. Esta medida difiere de la
utilizada por el paper de Guillermo Kirch y PauloaBs debido a que se esta incluyendo
otras obligaciones contractuales de la empresa,ocpasivos corrientes, impuestos
diferidos y préstamos de empresas relacionadass plasivos corrientes estan en su
mayoria compuestos de acreedores comerciales. s StofMauer (1996) en “The

determinants of corporate debt maturity struct@ejumentaron que es importante incluir

'® | a investigacién tomada como motivacién para este trabajo utiliza un ratio de madurez de deuda definido como deuda financiera de
largo plazo entre deuda financiera total.
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este tipo de pasivos debido a que representanachdites que la empresa debe atender,

similares a la deuda financiera de corto plazo.

Siguiendo con las variables que se utilizardn emadelo, éstas se han clasificado en 2

grupos: variables especificas de la empresa yhlas@specificas del pais.

Las variables especificas de la empresa han siilcadas de la literatura establecida en el
campo econdmico-financiero, y refleja la mayoriavdeables especificas de la empresa
usadas en estudios empiricos previos sobre este teBe controla por caracteristicas
especificas como: Apalancamiefit¢S. Johnson, 2003; J. Chen, 2003; Giannetti, 2812;
Antoniou, 2006; M. Billett y T. Dolly 2007), Madwede los activos (Morris, 1976; M.
Barclay y L. Marx 2003; M. Billett y T. Dolly 2007 Cobertura de Intereses (J.R. Morris,
1976), Tamafo de la empresa (Barnea., 1980; F.i Dedr Deari 2009; J. Chang y C.
Maquieira 2012), Oportunidades de Crecimiento (ed&s y T. Opler, 1996; Myers, 1997,
A. Ozkan, 2000), Rentabilidad (Demirguc-Kunt y Makovic, 1999; M. Gianneti, 2003),
Riesgo de la empresa (Kane., 1985; M. Billett \D®lly 2007), Tangibilidad (Demirguc-
Kunt y Maksimovic, 1999;A. Antoniou, 2006), Efedtopuesto (Kane, 1985), Calificacion
crediticia(Diamond, 1991; La Porta, 2000), Ind@stagulada (Barclay y Smith, 1996; Fan,
2011). Mas detalles acerca de la construccionadiebles estan provistos enagléndice

C.

19 . . ™ . . . .z

La variable apalancamiento se utiliza entre los determinante de la madurez de la deuda solo por conveniencia en la presentacion.
Estrictamente hablando, apalancamiento y madurez de la deuda son conjuntamente determinadas como parte de estructura de
financiamiento total de la empresa. De hecho, esta variable es tratada como enddégena en el modelo.
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En la tabla 2 se muestran las estadisticas dasesgppara las variables especificas de las

empresas.

Se puede observar que las empresas mexicanastpresémayor ratio de madurez de la
deuda de toda la muestra de empresas, en promé@éo5seguido de Brasil 46,7%,
Colombia 39,3%, Peru 38,8%, Argentina 35,7%, méngue Venezuela con 30%, se
podria decir que emplea relativamente mas deudade plazo (la tipica empresa en la
muestra objeto de estudio usa un poco mas de 38#oemedio de deuda de largo plazo

para su financiamiento).

De la tabla 2 también se puede observar que lasesagpde Venezuela y Argentina son en
promedio mas apalancadas, con un ratio de apal@@ande 26 y 24% respectivamente,
mientras que las empresas Colombianas son las qseemp un menor ratio de

apalancamiento, 14,8%, por lo cual se podria dgge& emplean menos deuda en su

financiamientd”.

De la tabla 2 se puede concluir que las empresata dauestra poseen moderado

endeudamiento (menor a 25%).

20 . . v . .
Debe tenerse en cuenta al momento de realizar una interpretacién mas profunda que Colombia y Venezuela poseen pocas empresas
dentro de la muestra.
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Estadisticas Descriptivas21
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Var. Pais Mad. Apal. Mz.ad. Tamafio Op- Rentab. Riesgo Tangib. Efecto .A.Ita L .B.aja L Ind.
Deuda Activos | Empresa | Crec. Empresa Impuesto | Calificacion | Calificacion | Regulada

Peru 0.380 0.166 15.483 11322 0968 0.114 0.078  0.485 0.263 0.167 0.182 0.354

Arg. 0.357 0.245 25.821 11373 0.828 0.079 0.093 0.461 0.286 0.167 0.335 0.340

Ven. 0.300 0.261 8.494 13.660 0.635 0.097 0.071  0.558 0.283 0.167 0.042 0.500
Media | col, 0.393 0.148 3.113 12.006 0.800  0.046 0.032 0.215 0.280 0.167 0.365 0.375
Bra. 0.467 0.162 8.270 12.612 0.751 0.076 0.087 0.388 0.275 0.167 0.467 0.343
Mex. | 0.516 0.159 8.037 13.498 0.763 0.084 0.042 0.465 0.267 0.167 0.197 0.239
Todo | 0.436 0.175 12.303 12.274 0811 0.085 0.078 0.428 0.273 0.167 0.341 0.331

Peru 0.228 0.194 35.131 1474 1018 0.126 0.068 0.223 0.082 0.373 0.386 0.478

Arg. 0.258 0.239 31.392 2115 0.738  0.158 0.118 0.258 0.100 0.373 0.472 0.474

Ven. 0.110 0.138 6.654 1317 0.235 0.081 0.022 0.163 0.082 0.381 0.204 0.511
;:Snva Col. 0.286 0.129 7.127 1359 0.856  0.075 0.017 0.135 0.074 0.375 0.484 0.487
Bra. 0.226 0.192 13.340 2.011 0.856 0.162 0.110 0.211 0.100 0.373 0.499 0.475
Mex. | 0.194 0.164 6.166 1.588 0.572 0.070 0.029 0.204 0.104 0.373 0.398 0.427
Todo | 0.235 0.197 54.965 2.004 0.842 0.142 0.095 0.226 0.097 0.373 0.474 0.471

Peru 0.000 0.000 1.062 7.489 0.014 -0.278 0.014 0.054 0.000 0.000 0.000 0.000

Arg. 0.000 0.000 0.227 1.946 0.064 -0.768 0.013  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Ven. 0.084 0.003 1.881 11.906 0.332 -0.012 0.049 0.259 0.168 0.000 0.000 0.000

Min. | col, 0.002 0.002 0.327 9.508 0.054 -0.115 0.012 0.013 0.118 0.000 0.000 0.000
Bra. 0.000 0.000 -1.347 1.946 -0.130 -2.843 -0.093  0.001 0.000 0.000 0.000 0.000
Mex. | 0.001 0.001 0.118 9.866 0.034 -0.172 0.009  0.005 0.000 0.000 0.000 0.000
Todo | 0.000 0.000 -1.347 1.946 -0.130 -2.843 -0.093  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Peru 0.914 0.990 409.667 14.787 8376  0.906 0.280 0.944 0.304 1.000 1.000 1.000

Arg. 0.968 0.989 467.890 16.390 8.647 0.991 0.804 0.957 0.354 1.000 1.000 1.000

Ven. 0.468 0.644 22.125 15519 1114  0.315 0.093 0.739 0.349 1.000 1.000 1.000

Max | col, 0.913 0.738 43.871 15.298 4.899 0.336 0.060 0.588 0.345 1.000 1.000 1.000
Bra. 0.991 0.992 257.347 18.684 12313 0.852 0.885  0.950 0.343 1.000 1.000 1.000
Mex. | 0.890 0.915 64.736 17.775 3.571 0.426 0.134 0.870 0.352 1.000 1.000 1.000
Todo| 0.991 0.992 467.890 18.684 12.313 0.991 0.885 0.957 0.354 1.000 1.000 1.000

Fuente: Economdtica

Elaboracidén Propia

! Estadisticas descriptivas para cada variable por afio, para el periodo comprendido 2000-2011.
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Segun algunas investigaciones como la de Jorge ¢Cl001) “Determinantes de la
estructura de endeudamiento de empresas latinaanas emisoras de ADR” y “Capital
Structure in Developing Countries: The Latin Amar€ase” de Christian Espinoza (2012),
la tipica empresa Sudamericana emplea aproximadaméfo de deuda de largo plazo en

su financiamiento.

La tabla 3 presenta la matriz de correlaciones lgar&ariables especificas de la empresa.
Se puede observar que las correlaciones son emguria bajas, y el rango va desde -0,25
(Apalancamiento versus Madurez de la deuda) a (@,@8gibilidad versus Madurez de la

deuda¥?

Para el caso de las variables especificas dellpmjsjna creciente literatura que argumenta
la existencia de algunas caracteristicas de Ieepajue pueden afectar las decisiones de
los agentes. De acuerdo a Demirguc-Kunt y Makgion(1998) en “Law, Finance and
firm growth”, La Porta (1999b) en “The quality ob\gernment” y Gianetti (2003) en “Do
better institutions mitigate agency problems? Ewagefrom corporate finance choices”, un
efectivo sistema legal es importante para hacdslevial financiamiento de largo plazo.
Esto debido a que las empresas deben comprometetdemente a controlar algun
comportamiento oportunista por parte de los ejeosfiy porque las entidades que prestan
en el largo plazo generalmente usan algunas cHaisyara controlar estos

comportamientos los cuales deben ser respetadda pontraparte.

22 . . . . . . .
Los outliers podrian afectar la correlacion de algunas variables, especialmente la variable Madurez de Activos.
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Tabla 3
Matriz de Correlaciones de las caracteristicas de la empresa
Var. Mad. Deuda Apal. M?d' Tamafio Op. Crec. Rentab. Riesgo Tangib.
Activos Empresa Empresa
Apal.
-0.2547%**
Mad. Activos
0.1013*** -0.321
Tamafio
E
MPTESA | 0.2376***  -0.2202%**  -0.2061%**
Op. Crec.
-0.1336%*%*  -0.2104*** 0.0393** 0.1595***
Rentab.
-0.0738** -0.1751%* -0.039 0.2181*** 0.409***
Riesgo
Empresa -0.0044  0.0821***  -00362  -0.1605***  0.219*** 0027
Tangib.
0.2872*** -0.0886***  0.0682*** 0.0248 -0.118%** -0.044 -0.1087***
Efecto
Impuesto
-0.0893***  -0.1498*** 0.0075 0.2077*** 0.157***  0.2478*** -0.1174*** -0.1146***

*, ¥%, *** Indica un nivel de significancia de 10%, 5% y 1% respectivamente.

Fuente: Economdtica

Elaboracidén Propia

En la investigacion realizada por J. Fan, S. Titma@. Twite (2012) “An international

comparison of capital structure and debt matulityices” se sefala lo siguiente:

“En paises con normas legales débiles y pobre dahld aplicacion de las leyes, los
instrumentos financieros que permiten a los ejgogtiener menor discrecion, y los cuales
son contractualmente faciles de interpretar deberiprevalecer.
financiamiento de corto plazo implica que los ejems de las corporaciones necesitan

negociar con los acreedores mas frecuentementssra que este tipo de financiamiento

prevalezca en paises con pobre proteccion de Iesedores”.

Puesto que el
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Es por ello que tras lo expuesto por J. Fan, seragjpue la calidad de las instituciones

tenga un impacto positivo en el plazo de vencinoieiet |la deuda.

No obstante, en la investigacion de Demirguc-Kuhaskimovik (1998) “Law, Finance

and firm growth” también se discute que la “existande mercados financieros
desarrollados y activos, y la existencia de un geartor intermediario deberia facilitar a las
empresas incrementar su endeudamiento de largo”plazEs por ello que también se
espera que exista una relacion positiva entre sarddlo financiero de un pais y su

endeudamiento de largo plazo.

Tras estas nuevas evidencias dadas por estasigaegstes, se tendra en cuenta el
desarrollo financiero y la calidad de las institungs de los paises en estudio. Vale decir
gue, de acuerdo a Levine (1999), el desarrollo rdermediarios financieros podria

depender de la calidad de las instituciones y t#émma legal de un pais determinado.
Debido a ello, se cree que el desarrollo financteraun pais es un producto de una mejor
proteccién de los inversionistas, por lo que se cpge esta Ultima no tiene un efecto de
primer orden en las decisiones financieras derfggesas luego de controlar por la calidad
de las instituciones. En el siguiente apartadexgdicara el procedimiento seguido para la

construccién de las variables de calidad de ldgun®nes y desarrollo financiero.

Nuevamente, siguiendo a G. Kirch y P. Soares (204@¢mas de estos 2 grupos de
variables, también se emplearon un conjunto deabi@s macroecondémicas y dummies.

Primero, para controlar por la volatilidad macraemoica, un importante aspecto de las

23 . . - X . s . . .
Una mayor cantidad de intermediarios financieros permitira a mas empresas aumentar su endeudamiento, e incluso prolongar estos
préstamos.
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relaciones contractuales de largo plazo, se inol@yeel modelo las desviaciones estandar
mensuales del afio previo de las variables tasatéies e inflacion. Segundo, la industria
de cada empresa es incluida debido a que la netarale la actividad de cada industria
podrfa influir en la madurez de la deéftiaTercero, dummies de pais son usadas para tener
en cuenta alguna variacion que se deba a algumatedstica del pais que no ha sido
capturada por la volatilidad macroeconémica, cdlide las instituciones o desarrollo
financiero y, finalmente, dummies de afio son engalsapara controlar algin shock

exdgeno dado en un afio determinado.

3.2.1 Anadlisis Factorial ¢,Por qué se usay para 4isirve?

En el apartado anterior se ha explicado como p@&igir una relacion entre el desarrollo
financiero de un pais y la calidad de las instines. Es por ello que si una de estas
variables es mal interpretada o construida erroeatan en la regresion existe una gran
probabilidad que los coeficientes de las varialimetuidas estén contaminados por un
sesgo de variables omitidas, e inclusive, la végigboxy para desarrollo financiero podria
presentar erroneos coeficientes estimados sigtivisa (relacion espuria) debido a una
correlacion con las variables omitidas de calidadias instituciones llevandonos a una

conclusién errénea.

24 . . . . e .z .
Es por ello que la industria es representada por un conjunto de variables dummy basadas en la clasificaciéon dada en sus respectivas
bases de datos
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En la opinién de G. Kirch y P. Soares (2012), dssuiempiricos previos fallan en testear
esta prediccidon, debido a que no reconocen uneidgal&xplicita entre ambas variables y
debido a que usan algunas variables individualegafiiantes en el tiempo en muchos
casos) para representar estas construcciones,mactando la probabilidad que los

coeficientes estimados sufran de sesgo de variabigglas.

Es por ello, que para hacer frente a esta preosupasiguiendo el modelo de G. Kirch y P.
Soares (2012) se han construido los indicadorededarrollo financiero y calidad de las
instituciones basados en un amplio conjunto dealbas, resumidos en factores continuos
y que varian en el tiempo, con lo cual se espegargpresenten de manera mas cercana y

clara estos determinantes que el solo uso de Vesiatlividuale®.
Andlisis Factorial

El andlisis factorial es una técnica estadisticeedeaccion de datos usada para explicar las
correlaciones entre las variables observadas ennés de un nimero menor de variables
no observadas llamadas factores. Estas variabbsen@das se modelan como
combinaciones lineales de factores mas un térmeertbf°. Esta técnica estadistica
multivariante ha experimentado una utilizacion eete durante la Ultima década en todas
las areas de investigacion de caracter empresdeaido a que conforme aumenta el
numero de variables, existe una necesidad mayoomtecer en profundidad la estructura y

las interrelaciones entre las variables.

** Estos indicadores han sido construidos con las dos bases anteriormente mencionadas del banco mundial.
% Pérez, C., 2005. Técnicas estadisticas con SPSS 12: Aplicaciones al Analisis de datos. Pearson Education, Universidad Complutense de
Madrid. Madrid.
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Es por ello, que para consolidar la informaciérpdisble obtenida de las bases de datos
del Banco Mundial acerca del desarrollo financigr@alidad de las instituciones, las

variables son resumidas a través del andlisisriattoEsta aproximacion presenta muchas
ventajas, como por ejemplo: los factores extragws variables continuas y varian en el
tiempo, en contraste a las variables proxies iamées en el tiempo y frecuentemente
usadas en la literatura. Estos factores se asem®&ara los determinantes de desarrollo
financiero y calidad de las instituciones que lasiables individuales. Ademas, estas
variables individuales usualmente estan altamemteelacionadas, lo cual previene el uso
de muchas variables simultaneamente en los modekstimar. Finalmente, los pesos

atribuidos para cada variable en cada factor ekdrsdn determinados de manera objetiva y
no de manera arbitraria, como en el caso de estupiricos previos como los de La

Porta (1998) y La Porta (2000).

Las ventajas obtenidas a través del andlisis fattestan relacionadas con el interés de
medir ambas construcciones (desarrollo financieraliglad de las instituciones) de manera
adecuada. Esto debido al amplio conjunto de vasabbtenidas en ambas bases de datos,
lo cual nos da confianza que se reduzca la pratabilque los resultados estén

contaminados por variables omitidas.
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Construccion de los factore¥

Para la construccion de los factores de desarfiobmciero y calidad de las instituciones,
se utilizaron las bases de datos del banco murthéirld Bank Financial Structure and

Governance Indicators dataset”.

La base de datos de estructura financiera, laesidbcumentada por Beck (2000), incluye
32 indicadores de estructura y desarrollo finaocde mas de 200 paises desde el afio
1960. Por otro lado, la base de datos de indiesdde gobernabilidad, documentada por
Kaufmann (2008), reporta 6 indicadores agregadeos p15 economias desde el afio 1996.
Estos indicadores agregados son: voz y rendici@uedetas, estabilidad politica y ausencia
de violencia, efectividad del gobierno, calidadulatpria, estado de derecho y control de
la corrupcion. Para el caso de esta Ultima baskattes, no existe data disponible para los
afios 2001, 2003 y 2007, es por ello que siguieadodtodologia de G. Kirch y P. Soares
(2012), para minimizar esta pérdida de datosusttsye estos valores perdidos con el

valor medio entre el afio siguiente y el afio anterio

Las variables en ambas bases de datos estan aiacwmnelacionadas, lo cual es un
requisito imprescindible para calcular los factorebldétese que la inclusion de estas
variables de manera individual nos llevaria a agsiohes erréne&&. Es por ello que para

evitar problemas de multicolinealidad debido a lka &orrelacion de las variables, se

emplea el analisis factorial en los indicadoresal@ad de las instituciones y desarrollo

%’ Construccion realizada siguiendo los procedimientos del libro: “Técnicas estadisticas con SPSS 12: Aplicaciones al Anélisis de datos”
de C. Pérez 2005.

*% En regresiones multiples, la inclusién de variables explicativas altamente correlacionadas podria resultar en alta multicolinealidad v,
consecuentemente, en altas varianzas y covarianzas de los estimadores, lo cual conduce a estimadores menos precisos (Gujarati, 2004)
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financiero. Los detalles acerca del procedimiergguglo para la construccién de los

factores estan reportados empéndice D.

Resultados del Andlisis factorial

Solo un factor es extraido del andlisis factormllas indicadores de gobernabilidad. La

tabla 4 presenta las estadisticas descriptivasgbéaator de calidad de las instituciones.

Tabla 4
Factor calidad de las instituciones: Estadisticas descriptivas

Pais Num. Obs. Media Desv. St. Maximo Minimo
Argentina 12 -0.247 0.146 0.077 -0.527
Brazil 12 0.091 0.093 0.216 -0.042
Colombia 12 -0.441 0.150 -0.170 -0.624
Mexico 12 -0.025 0.086 0.104 -0.137
Peru 12 -0.294 0.069 -0.138 -0.382
Venezuela 12 -1.063 0.222 -0.583 -1.328

Fuente: Banco Mundial
Elaboracién Propia

Basados en estas estadisticas se puede decir agibd®staca entre los demas paises de la
muestra al tener un indice de gobernabilidad poside 0.091. Se puede observar también
gue el valor minimo de su indice es mayor que lelrrainimo de los indices de los otros

paises.

Se puede afirmar también segln esta tabla queil Bea® las mejores instituciones entre
los paises de la muestra, mientras que Venezuedamta las peores instituciones entre los

paises que han sido tomados en la muestra, condise ide gobernabilidad de -1,063,



40

siendo sus valores minimos y maximos también imfesi a los valores minimos y

maximos del resto de paises. Le sigue a BrasikjddéArgentina, Perd y Colombia.

Para el caso del andlisis factorial de la estradinanciera, su base de datos y la aplicacion
de esta metodologia nos lleva a obtener 4 faétor@s embargo, solo uno (el primero) es
usado para el analisis debido a que es el Unicascugriables son estables en el tiempo y

las Unicas que tienen interpretacion significativa.

La tabla 5 presenta las estadisticas descriptaasgl factor de desarrollo financiero.

Tabla 5

Factor desarrollo financiero: Estadisticas descriptivas

Country Num. Obs Media Desv. St. Mdximo Minimo
Argentina 12 -0.964 0.413 -0.179 -1.610
Brazil 12 -0.578 0.147 -0.340 -0.752
Colombia 12 -0.889 0.090 -0.759 -1.010
Mexico 12 -1.022 0.226 -0.712 -1.610
Peru 12 -0.895 0.111 -0.691 -1.052
Venezuela 12 -1.194 0.184 -0.917 -1.462

Fuente: Banco Mundial
Elaboracién Propia

Basados en estas estadisticas, se puede deciragierBevamente destaca entre los demas
paises de la muestra al tener un mayor indice srrdélo financiero de -0.578. Se puede
observar nuevamente que el valor minimo de sudreanayor que el valor minimo de los

indices de los otros paises.

 En el apéndice C se detalla el procedimiento seguido para la eleccién del factor empleado en este estudio.
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De la tabla 5 se puede afirmar también que Braaiet el mayor indice de desarrollo
financiero entre los paises de la muestra, mieguasvenezuela presenta el peor indice de
desarrollo financiero entre los paises que hantsith@dos en la muestra, con un indice de
desarrollo financiero de -1,194, siendo sus valor@smos y maximos también inferiores a
los valores minimos y maximos del resto de paidas.sigue a Brasil, Colombia, Perq,

Argentina y México.

3.3.- Modelos Econométricos

En este apartado se presentan y discuten alguntuxioséde estimacion que han sido
utilizados en la literatura financiera en los utiBrafios, como es el caso de la estimacion
OLS, Pooled OLS vy efectos fijos, asi como el raeieente desarrollado GMM-sys, para
explorar los determinantes de la madurez de laaleatborativa en Latinoaméria Se
analiza si la madurez de la deuda se ve afectadegpubios que pueden ser atribuidos a
caracteristicas propias de la empresa 0 a castitasi propias del pais, en esta ultima, nos
enfocamos en explorar si la calidad de las instihes y/o el desarrollo financiero de un

pais tienen un efecto de primer orden en las deaside madurez de la deuda.

En la literatura existente sobre este tema, ellpnod de endogeneidad es muchas veces

ignorado, o es solamente corregido usando efedgs & variables de control. Sin

%% cada método es aplicado para testear los determinantes de la madurez de la deuda corporativa y comprobar la validez de todos los
métodos de estimaciéon examinados.
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embargo, este estudio controla por este problengvita sesgos significativos en las

estimaciones empleando un mas eficiente métodatdanGMM-sys.

3.3.1. Estimacion OLS":

En este trabajo sobre el estudio de los deternenate la madurez de la deuda corporativa,
lo primero que se llevd a cabo fue una regresidaeali para observar los resultados y
compararlos con otros estudios, como los de M. I&8arg W. Clifford (1995) en “The
maturity structure of corporate debt” y “Why areSUfirm using more short-term debt?” de

C. Custodio y M. Ferreira (2012)

Sin embargo, se debe tener en cuenta que porsgadardatos de panel, se debe controlar
para que no existan problemas econométricos. Encaslo de problemas de
heteroscedasticidad, es esencial que los errotdsdas de la estimacibn OLS sean
corregidos por las agrupaciones de individuos. Betido a que los errores estandar de la
estimacion OLS asumen que estos son independient&nticamente distribuidos (i.i.d.),
por lo que es poco probable estar satisfecho ctws egsultados puesto que los t-
estadisticos posiblemente estan sobreestimadosloRanto, el siguiente paso es el de
estimar el modelo mediante MCO combinados o tambénado Pooled OL%, con lo

cual se corregiran por agrupaciones de individuos.

*1 Los datos mostrados en la tabla 6 muestran los resultados de las estimaciones incluyendo en algunos casos dummies de industria
para tener en cuenta variaciones no capturadas por las demds variables.

*? La estimacion mediante MCO combinados o Pooled OLS suele ser un punto inicial de partida para corregir algunos problemas en la
estimacion. Sin embargo, los MCO combinados sélo seran consistentes si, luego de aplicado el test de haussman, se deben usar efectos
aleatorios. Este punto sera tratado en el siguiente apartado.



43

Pese a ello, también debe tenerse en cuenta quegparse de una regresion simple,
pueden existir resultados distorsionados por Istemcia de problemas de causalidad

reversa y endogeneidad.

3.3.2. Estimacion de efectos fijos vs efectos at@@os

El modelo MCO, no suele ser el mas adecuado ptedips de estudio por el tipo de datos
gue utiliza, es por ello que se debe realizar mvastigacion mas profunda sobre este
tema>. Esto nos lleva a la disyuntiva sobre el uso dediferentes tipos de estimaciones
gue, dependiendo del tipo de tratamiento, podr@negir algunos de los problemas de
variables no observadas y problemas de determimacigjunta®, a saber: la estimacién de

efectos fijos y la estimacion de efectos aleatofisspor ello que, partiendo del modelo:
Yii=a + Xt B + &

Donde:
x,, son los regresores
B son los efectos aleatorios especificos de lasesap

e: es el error idiosincratico, tenemos

33 . . Zoar .

Se debe investigar qué tipo de modelo es el mejor para un panel balanceado.
34 . . . . . 3

Problemas en los cuales las variables invariantes no observadas pueden determinar simultdneamente la madurez de la deuda y
caracteristicas de las empresas.
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Modelo de efectos fijos

En este modelo, ae asume esta correlacionado con los regresatespermite algun tipo
de endogeneidad. El término de error en la ecua&sansto como:u= a.e; Yy permite a
Xt estar correlacionada con los componentes invasas el tiempo del erra;, mientras

se continda asumiendo qugno esta correlacionado con el término de errasidcréatico

Et-

Modelo de efectos aleatorios

En el modelo de efectos aleatorios, se asume qgrela ecuacion es puramente aleatorio,

lo que indica quejao esta correlacionado con los regresores.

Para poder determinar de qué tipo de regresiomas®, tse utilizard uno de los test de
especificacion mas usados en la literatura ecorgdmidinanciera, a saber: el test de

Hausman.

3.3.2.1 Test de Hausman

El test de Hausmanes un test que, empleando el test de Chi-cuadddermina si las

diferencias entre dos estimadores son sistematis@mificativas.

** Elaborado por Hausman en 1978.
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En el caso de este test, si el p-valor es mayorOg@®e se debe admitir la hipotesis de
igualdad de estimaciones; entonces, el estimadsrefidente sera el de efectos aleatorios.
Por el contrario, si el p-valor es menor que 0s@5rechaza la hipétesis nula de igualdad de

estimaciones y se debe emplear la estimacion deosfijos.

En base a los resultados obtenidos del test denttayse decidird qué estimador calculara

coeficientes consistentes y eficientes.

3.3.3. Estimacion de modelo dinamico

El modelo de estudio, acerca de los determinargda dhadurez de la deuda corporativa,
intentara validar algunas teorias que han sidodiestas a lo largo de los afios por la
literatura econémica, y la cual ha sido aplicadacanomias de paises desarrollados y
emergentes. Sin embargo, ademas de tratar dewvabths teorias, se intentard demostrar
el impacto que tienen tanto la calidad de lastugtines como el desarrollo financiero de

un pais en las decisiones de madurez de la deuda.

La principal motivacién para usar un datos de pasetontrolar por heterogeneidades no
observables de las empresas. Dennis (2000) en déterminants of contract terms in
bank revolving credit agreements” critica estudipevios debido al supuesto de
exogeneidad, el cual genera estimadores sesg&dqor ello que este estudio controla por
este problema. Ademas, la mayoria de estudiogogracerca de la determinacion de la

deuda corporativa usa datos de secciones cruzadaz ele datos de panel. La ventaja de



46

usar datos de panel incluye: incremento de graddibertad debido a la disponibilidad de
un gran numero de observaciones, y reduccion deolmealidad entre variables

explicativas, lo cual resultara en estimadoresesftes®.

Sin embargo, como se mencioné anteriormente, laablar madurez de la deuda y
apalancamiento se determinan de manera conjunt#y poe es necesario tratar el modelo

a estimar como un modelo dinamico para controlaipendogeneidad existente.

Vale decir, que el modelo dinamico presenta mayuesgajas que el simple uso de un
modelo estatico ya que permite el uso del rezaga gariable dependiente como variable
explicativa, y ademas permite tener en cuenta enadéd de endogeneidad. Algo que no
habia sido tomado en cuenta por trabajos empipisos. Es por ello que, para alcanzar
una completa especificacion dindmica, permitiendo posible proceso AR vy, para

examinar las fricciones de ajuste, el rezago dealeble dependiente es incorporado en el

modelo. Entonces, el modelo de estimacion usado ser
Modelo Dinamico:
K L
MDj; = By + &MDj.1 + @Apal; + 3y BuXie + 3 BaZit + Vi + &,

K=1 L=1

Donde: MLy es la variable dependiente (la madurez de la ddada empresa it-€sima),
Apal; es el ratio de apalancamiento, el cual se consideddgeno en el modelo,jX

representa la variable predeterminada k-ésima denfaesa, g representa las L variables

* Calderdn, C., Chong, A, Loaysa, N., 202. Determinants of current accounts deficits in developing countries. Contributions to
Macroeconomics 2, 1-31.
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exogenas, (a,B) son los coeficientes estimadosgpresenta los efectos no observados
especificos de las empresas y constantes en gldjgymg representa el término de error

idiosincratico.

En este tipo de modelo dindmico, se muestran difese razones para que exista

correlacion en la regresion de madurez de la daudavés del tiempo: 1) directamente a

través de MD con periodos previos, 2) directamarttaves de los regresores observables
Xikt; € 3) indirectamente a traves de efectos invagaeh el tiempo de los individuos v

llamados heterogeneidad no observable.

Ademas, bajo esta especificacion, la rapidez dsteajde las empresas hacia su madurez
optima puede ser estimada corfo= (1-a). Si las fricciones de ajuste son sustanciages, |

velocidad de ajuste se espera sea pequ@fige(aproxima a cero), mientras que una
velocidad de ajuste alt&(aproximadamente 1) sugiere la presencia de friesiae ajuste

muy pequefids.

Un aspecto importante a tener en cuenta cuandovestiga acerca de la eleccion de
madurez de la deuda, es el hecho de que usualreent@a decision relacionada a la
estructura de capital (cantidad de deuda vs patioho Es por ello que muchos estudios
fallan debido a que no tienen en cuenta este agpauteniendo posiblemente estimadores
sesgados. Ante esta situacion, debe tenerse ataayee apalancamiento y madurez de la

deuda son decisiones complementarias y tomadasderansimultanea. Por lo tanto, para

3 Asumiendo que la madurez éptima esta determinada por la variable predeterminada (Xi) y la variable exégena (Zy).
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poder lidiar con este efecto de manera adecuadaatsed a la variable apalancamiento

(Apal) como variable enddgena en el modelo.

Una técnica de estimacion estandar para lidiareste problema de endogeneidad en un
modelo de datos de panel, seria estimar el modejimeras diferencias usando minimos
cuadrados de dos etapas (2SLS). Sin embargo, eafatiza Bond (2002) en “Dynamic
panel data models: a guide to micro data methods practice”, bajo la hipétesis de
independencia de los errores en las ecuaciones/ele la primera diferencia del término
de error presenta correlacion serial, y en el aésda estimacion mediante minimos
cuadrados de dos etapas, los estimadores no s&rdntiaamente eficientes. En este
contexto, de acuerdo a Bond (2002), el método gémado de momentos (GMM),

desarrollado por Hans&hprovee estimadores asintéticamente eficientes.

Arellano y Bond (1991) en “Some tests of specifaratfor panel data: Monte Carlo
evidence and application to employment equationgirgeron un procedimiento de una y
dos etapas, frecuentemente llamado GMM-diff, usarad@bles de nivel rezagadas como
instrumentos para ecuaciones de primeras diferendrosteriormente, Arellano y Bover
(1995) en “Another look at the instrumental var@aldstimation of error-components
model”, y Blundell y Bond (1998) en “Initial contihs and moment restrictions in
dynamic panel data models” ampliaron esta estimab@cienda un supuesto adicional
acerca de las condiciones iniciales, especificaangoe las primeras diferencias de las
variables instrumentales no estan correlacionadaslas efectos no observados. Esta

nueva estimacion, llamada GMM-sys, usa primeraelifcias como instrumentos para las

*8 Desarrollado por Hansen en 1982.
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ecuaciones de nivel y puede eliminar o almenogyairitios sesgos que surgen cuando las
variables de nivel son instrumentos débiles pasaelauaciones de primeras diferencias.
Ademas, de acuerdo a Roodman (2006) en “How to tdboxd2: an introduction to
difference and system GMM in Stata”, el uso de eituees de nivel en la estimacion,
permite la inclusion de variables que son constaete el tiempo, como dummies de

industria y de pais, algo que no es posible epraxamacion de primeras diferencias.

3.3.4. Pruebas de robustez

Un punto clave que podria ser discutido sobre tat®mjo seria la construccién de las
variables caracteristicas de las empresas. Deohkchariable dependiente medida como
pasivos de largo plazo entre pasivos totales esnaigda un tanto pobre comparada con la
medida propuesta por Morris (1992) en “Factors céifig the maturity structure of
corporate debt” de la duracion de la deuda dergwesas. Sin embargo, es una medida
mas compleja que la utilizada por G. Kirch y P.ra€R012) quienes solo tenian en cuenta
la deuda financiera mas no la no financiera. HEstioido a que la inclusién de pasivos
como créditos comerciales que serian similaresidadénanciera de corto plazo, resultaria
en una medida mas exacta al momento de deterromaidzos de vencimiento de la deuda
corporativa. Ademas, seria dificil realizar unadida de duracion de deuda debido a que
se necesitaria informacion mas detallada, la coadenexige en las reglas de los paises

sudamericanos.
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Es por ello que para poder testear la robustensleelsultados obtenidos en el apartado
anterior, se ha optado por usar como variable dbgete el ratio de deuda financiera de
largo plazo entre deuda financiera total, mienfpaes la variable de apalancamiento ha sido

construida de manera alternativa, medida ahora d@uada en libros entre patrimonio.



CAPITULO IV: RESULTADOS

En esta seccion se presentan y discuten los rdssltempiricos de las diferentes
estimaciones realizadas. Primero, se presentansgutdn los resultados obtenidos
mediante la estimacion MCO y MCO combinados. Pmsteente se hara el mismo

analisis para la estimacion de efectos fijos, |l@alcoos dard una luz acerca de la
interrogante base de este paper sobre si el diésafimmanciero y/o calidad de las

instituciones tiene un efecto de primer orden endecisiones de madurez de la deuda
corporativa. Como siguiente paso, se incluyendesltados obtenidos mediante el método
GMM-sys, el cual es un método de estimacion méaseete que los otros métodos de
estimacion, y con lo cual se podra dar una cormmusnas precisa acerca de los
determinantes de la madurez de la deuda corportivatinoamérica, y si es el desarrollo
financiero o la calidad de las instituciones o asntpaien tiene un efecto de primer orden en

las decisiones de madurez de la deuda.
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4.1 Resultados Estimacion OLS

La tabla 6 muestra los resultados de esta prinstnaacion. La columna (1) muestra los
estimadores OLS de la regresion. Los coeficiedeesodas las variables tienen el signo
predicho por la literatura economica. Como cabésjzerar, los coeficientes de tamafio de la
empresa, tangibilidad y riesgo de la empresa settiyas y significativos, corroborando la
hipotesis de trade-off, costos de agencia, y sed@éin. A su vez, el coeficiente de
oportunidades de crecimiento es negativo y sigatifio, consistente con la nocién que las
empresas que tienen mayores oportunidades de geatinusan mas deuda de corto plazo

para mitigar los costos de agencia de la deuda.

El coeficiente de la tasa de impuestos es negatisignificativo, lo que confirma la
hipotesis de impuestos, mientras que el coeficideteanadurez de activos es positivo y
significativo, con lo que se podria llegar a unenacion clara en cuanto a la hipétesis de

sefalizacion.

Finalmente, se puede observar que el coeficiertieeda calidad de las instituciones es
positivo y significativo (coeficiente 0.12 y t-edtatico de 7.39), con lo cual se apoya en un

primer momento la hipétesis base de este estudio.

La columna (2) de la tabla 6, estima el modeloadedlumna (1) pero usando ahora la
variable de desarrollo financiero. Se puede obsemyae no existen diferencias

significativas en los coeficientes de las varialjes fueron estimadas en la columna (1).



Tabla 6
Estimadores OLS de la madurez de la deuda corporativa39

Esta tabla reporta los estimadores OLS de la madurez de la deuda corporativa, definida como pasivos de largo plazo
entre pasivos totales. La muestra consta de observaciones obtenidas de economatica del 2000 al 2011.

Los T-estadisticos estdn mostrados en paréntesis
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Variable oLs (1) 0Ls(2) 0oLS (3) 0oLS(4)
Apalancamiento -0.2880972 -0.2882841 -0.286342 -0.2418472
(-15.82) (-15.62) (-15.60) (-13.21)
Mad. Activos 0.000559 0.0005836 0.0005585 0.0003878
(3.82) (3.96) (3.81) (2.71)
Tamafio emp. 0.0270154 0.030746 0.0270974 0.0300963
(14.12) (16.71) (14.14) (15.05)
Op. Crec. -0.0448718 -0.0468781 -0.0446002 -0.0410435
(-9.62) (-10.00) (-9.54) (-8.67)
Rentab. -0.0710805 -0.0732598 -0.0715371 -0.1129918
(-2.5) (-2.56) (-2.51) (-4.09)
Riesgo empresa 0.2472808 0.2541787 0.2455614 0.2476569
(6.50) (6.63) (6.44) (6.50)
Tangib. 0.246989 0.2376093 0.2473806 0.2186119
(15.64) (15.02) (15.65) (12.13)
Efect. Imp. -0.2087576 -0.2039793 -0.2102716 -0.1752493
(-5.43) (-5.28) (-5.47) (-4.7)
Alta Calif. -0.0133302 -0.0087922 -0.0133054 -0.0188394
(-1.41) (-0.93) (-1.41) (-2.07)
Baja. Calif 0.0193242 0.0263036 0.0183402 0.0088127
(2.18) (2.95) (2.05) (1.01)
Ind. Reg 0.0245007 0.0205876 0.0242972 -0.0193845
(3.38) (2.83) (3.35) (-2.00)
Cal. Inst. 0.1246744 0.118925 0.1203056
(7.39) (6.41) (6.49)
Des. Fin 0.0470652 0.0102857 0.0183279
(3.73) (0.75) (1.31)

Fuente: Economatica, Banco Mundial y estadisticas de impuestos de KPMG

Elaboracién Propia

39 . . . o~ . .
Dummies de industria y afio han sido tomadas en cuenta pero no han sido reportadas.
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También se puede observar que la variable de dé#earfinanciero es positiva y
significativa, con lo cual apoya la hipétesis gudesarrollo financiero de un pais, tiene un
efecto en la madurez de la deuda de las empreSasembargo, en la columna (3), al
controlar en la regresion por ambas variablesusel@observar que no existen diferencias
significativas con los nuevos coeficientes de kasables, excepto que ahora el desarrollo
financiero no tiene un efecto de primer orden endecisiones de madurez de la deuda

corporativa.

En la columna (4) se presentan las estimacionesmdelelo de la columna (1) pero
incluyendo dummies de industria y afio, y las dasables objeto de esta investigacion.
Se puede observar que no existen cambios siginfisaén las variables, y el indicador de

calidad de las instituciones contintda siendo pasifisignificativo.

Como se puede observar en las 4 columnas, loxmrgés estimados mantienen el signo
anteriormente calculado, mientras que los t-ediadigontindan afirmando el nivel de

significancia de estas variables.

En la tabla 7, se muestran los resultados obtemaediante la estimacién de minimos

cuadrados combinados o Pooled OLS

Se puede observar que los t-estadisticos de lablem en estudio se han reducido debido
a que los errores estandar se han corregido. @ipargo, las variables contintdan
manteniendo los signos predichos por la literatecandmica, y aun siguen siendo

significativos.



Tabla 7

Estimadores MCO combinados o Pooled OLS de la madurez de la deuda corporativa40
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Esta tabla reporta los estimadores MCO combinados de la madurez de la deuda corporativa, definida como pasivos de
largo plazo entre pasivos totales. La muestra consta de observaciones obtenidas economatica de 2000 a 2011

Los T-estadisticos estdn mostrados en paréntesis

Variable MCO Comb.(1) MCO Comb.(2) MCO Comb.(3) MCO Comb.(4)
Apalancamiento -0.2880972 -0.2882841 -0.286342 -0.2421872
(-7.22) (-7.13) (-7.07) (-6.33)
Mad. Activos 0.000559 0.0005836 0.0005585 0.0003998
(3.30) (3.17) (3.30) (2.05)
Tamafio emp. 0.0270154 0.030746 0.0270974 0.0304085
(5.49) (6.53) (5.47) (5.72)
Op. Crec. -0.0448718 -0.0468781 -0.0446002 -0.040314
(-5.84) (-5.96) (-5.78) (-5.37)
Rentab. -0.0710805 -0.0732598 -0.0715371 -0.115822
(-1.42) (-1.46) (-1.44) (-2.45)
Riesgo empresa 0.2472808 0.2541787 0.2455614 0.2473393
(2.56) (2.61) (2.52) (2.79)
Tangib. 0.246989 0.2376093 0.2473806 0.2151847
(6.07) (5.90) (6.08) (5.18)
Efect. Imp. -0.2087576 -0.2039793 -0.2102716 -0.1739428
(-3.64) (-3.54) (-3.64) (-3.34)
Alta Calif. -0.0133302 -0.0087922 -0.0133054 -0.0175246
(-1.65) (-1.1) (-1.65) (-2.22)
Baja. Calif 0.0193242 0.0263036 0.0183402 0.0088358
(1.26) (1.73) (1.20) (0.62)
Ind. Reg 0.0245007 0.0205876 0.0242972 -0.0194003
(1.36) (1.14) (1.34) (-0.84)
Cal. Inst. 0.1246744 0.118925 0.1211442
(3.19) (2.97) (2.85)
Des. Fin 0.0470652 0.0102857 0.016164
(2.02) (0.46) (0.71)

Fuente: Economatica, Banco Mundial y estadisticas de impuestos de KPMG

Elaboracidén Propia

“* Dummies de industria y afio han sido incluidas dentro del modelo estimado en la columna (4), aunque no han sido reportadas.
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4.2. Resultados estimacion efectos fijos vs efectdsatorios:

En la tabla 8 se muestran los resultados de lzaapdin del test de Hausman para este
estudio. Se observa que el p-valor es menor i Por lo que se rechaza la hipotesis
nula de diferencia no sistemética en los coefieenCon ello, se puede concluir que el
mejor método de estimacidon para este estudio de efectos fijos debido a que calcula

estimadores consistentes y eficientes.

Tabla 8
Test de Haussman
B B (b-B) sqrt(diag(V_b-V-B))
Variable FE RE Difference S.E.

Apalancamiento -0.156027 -0.183507 0.027480 0.005901
Mad. Activos 0.000270 0.000283 -0.000013 0.000027
Tamafio emp. 0.003720 0.015462 -0.011742 0.002373
Op. Crec. -0.020472 -0.025444 0.004972 0.001203
Rentab. -0.127818 -0.123123 -0.004695 0.004663
Riesgo empresa 1.673933 0.180303 1.493630 0.982018
Tangib. 0.096168 0.159091 -0.062924 0.013294
Efect. Imp. -0.052967 -0.080428 0.027462 0.004611
Alta Calif. -0.024918 -0.024406 -0.000512 0.000830
Baja. Calif -0.018090 -0.012495 -0.005595 0.001600
T. Inflacién 0.002739 0.002876 -0.000137 0.000318
T. Interés -0.000183 -0.000458 0.000275 0.000223
Calid. Inst 0.025852 0.061237 -0.035385 0.012179

b = consistente bajo Ho y Ha; obtenidos de xtreg

B = inconsistente bajo Ha, eficiente bajo Ho; obtenidos de xtreg
Test: Ho : diferencias en los coeficientes no sistemdtica
Estadistico chi-cuadrado = 87.64
P valor = 0.0000
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En base a los resultados obtenidos del test denktaysel estimador que calculara
coeficientes consistentes y eficientes serd ehastor de efectos fijos. Ademas, el uso de
efectos fijos en el modelo, permitira controlarualgs casos de variables omitidas que se

asumen son invariantes en el tiempo.

En la tabla 9, se muestran los resultados obtemsiaBante la estimacion de efectos fijos.
En la columna (1) se incluyen efectos fijos, loales controlan por fuentes no observadas
de heterogeneidad de las empresas e intentangilaragprimera solucion al problema de
determinacion conjunta, en las cuales, las vaigableariantes en el tiempo no observadas,
determinan simultaneamente la madurez de la deug@rativa y alguna caracteristica de
la empresa.Se observa también en la columna (1), que losaeefes estimados poseen
los signos predichos por la literatura financierdambién se debe mencionar que la
variable tamafio de la empresa y efecto impuestwyson estadisticamente significativas,
pese a poseer el signo esperado. Ademas, la \arnkblinterés en esta investigacion,

calidad de las instituciones, ya no es estadisgosrsignificativa.

En la columna (2) de la tabla 9, se ha realizadnisana estimacion que en la columna (1),
sin embargo, se ha usado ahora la variable derdiésdmanciero, la cual es positiva y

estadisticamente significativa. Ademas, se pudmirgar que no ha habido cambios
significativos en las demas variables, excepto rpadurez de activos, la cual es ahora

positiva y estadisticamente no significativa.



Tabla 9

Estimacion de efectos fijos**

Variable EF(1) EF(2) EF (3) EF(4)
Apalancamiento -0.1599532 -0.1486734 -0.1489747 -0.1482341
(-5.53) (-5.17) (-5.18) (-5.09)
Mad. Activos 0.0002704 0.0002756 0.0002762 0.0002744
(1.87) (1.92) (1.93) (1.92)
Tamafio emp. 0.0031368 0.0043075 0.0040919 0.003918
(0.36) (0.49) (0.47) (0.44)
Op. Crec. -0.0205662 -0.0183596 -0.018192 -0.0183586
(-2.45) (-2.21) (-2.17) (-2.18)
Rentab. -0.1264332 -0.1245801 -0.1244428 -0.1248289
(-3.16) (-3.19) (-3.18) (-3.19)
Riesgo empresa 1.633849 1.808881 1.804661 1.761869
(7.26) (7.84) (7.77) (7.13)
Tangib. 0.0985722 0.0886232 0.0882935 0.0901263
(2.26) (2.06) (2.05) (2.07)
Efect. Imp. -0.0551407 -0.058277 -0.0590708 -0.0581792
(-1.48) (-1.56) (-1.59) (-1.56)
Alta Calif. -0.0252313 -0.0255837 -0.0257502 -0.0255751
(-3.6) (-3.69) (-3.7) (-3.66)
Baja. Calif -0.0182199 -0.0205036 -0.020506 -0.0201321
(-1.95) (-2.22) (-2.21) (-2.17)
T. Inflacién 0.0028069
(1.2)
T. Interés -0.0017083
(-1.16)
Cal. Inst. 0.0156952 0.0116081 0.0148317
(0.39) (0.28) (0.38)
Des. Fin. 0.0533001 0.053098 0.0548018
(2.57) (2.54) (2.97)

Fuente: Economatica, Banco Mundial y estadisticas de impuestos de KPMG

Elaboracién Propia

41 . . v . . . v . .
Se incluye dentro de esta estimacion, la tasa de interés y la tasa de inflacién de los paises en estudio.
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En la columna (3), se han utilizado en la estimatad variables de desarrollo financiero y
calidad de las instituciones. Se puede observamguha habido cambio significativo en

ninguna de las variables caracteristicas propiasasleempresas, y también, se puede
observar que la variable desarrollo financiero icdist siendo estadisticamente significativa
y positiva, mientras que la variable calidad de itedfituciones no es estadisticamente

significativa.

En la columna (4), se ha optado por incluir dosabées caracteristicas de los paises en
estudio, a saber: tasa de interés y tasa de ioiffdci Ademas, también se ha incluido tanto
la variable de desarrollo financiero como calidadlas instituciones. Se puede observar

nuevamente que no existen cambios significativasimguna de las variables.

4 3. Resultados modelo dinamico

La ecuacién 2 ha sido estimada por el método de &wdl La variable endégena de
madurez de la deuda ha sido instrumentalizadalpez&go de nivel t-3 a t-4, mientras que
la variable endogena apalancamiento ha sido institatizada por el rezago de nivel t-2 a
t-3 (ecuaciones de primeras diferencias), y adgroé$os rezagos de primeras diferencias
(ecuaciones de nivel). Las variables predetermaimasbn instrumentalizadas por los
rezagos de nivel t a t-1(ecuaciones de primeraetitias) y por primeras diferencias

(ecuaciones de nivel), y las variables exdégenasgspropios instrumentos

42 . s . z . . .
El detalle acerca de la construccion de estas variables se encuentra en el apéndice de éste trabajo.
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La tabla 10 muestra los resultados obtenidos pas esstimaciones. Los errores estandar
son robustos a la heteroscedasticidad y patrongigrasios de autocorrelacion entre

individuos.

Debido al interés de este estudio para determires sl desarrollo financiero o la calidad
de las instituciones o ambos quienes tienen uricetex primer orden en las decisiones de
madurez de la deuda corporativa, se han regresiohatiferentes especificaciones de los
modelos. En la columna (1) se incluye solamentaatbr de calidad de las instituciones;
en la columna (2) se incluye solamente el factodetgarrollo financiero, y en la columna
(3) se incluyen ambos factores. Finalmente, enolanta (4), se han incluido ambos
factores adicionandole variables dummies. En ttalgspecificaciones, los instrumentos
usados pasan el test de Hansen de sobre identificasto es, el test estadistico no puede
rechazar la hipétesis nula, sugiriendo que losunstntos usados son validos en el sentido
gue no estan correlacionados con los residualelemas, en todas las especificaciones de
la muestra, el test de Arellano-Bond de autocari@men las ecuaciones de primeras
diferencias de los residuales, rechaza la hipotasis de no autucorrelacion de primer
orden, pero no puede rechazar la hipétesis nulautlecorrelacion de segundo orden, el

cual es consistente con la independencia de losesren las ecuaciones de nivel.

Los resultados asi obtenidos, sugieren que laiélede la madurez de la deuda presenta
un comportamiento dinamico. Esto debido a queezhgo de la variable dependiente es
positiva y altamente significativa entre todasdderentes especificaciones de la muestra,

como era esperado.



Tabla 10
Regresiones multi paises de la madurez de la deuda en Sudamérica. Dummies
temporales y sectoriales no reportadas pero incluidas en la estimacién

Var. Explicat. Especificacion 1 Especificacion 2 Especificacion 3 Especificacion 4
Constante 0.1665787 0.1628375 0.1663986 0.1589948
(1.92) (1.91) (1.98) (0.99)
Mad. Deuda(rez) 0.5596421 0.5622215 0.5598554 0.5491769
(14.81) (14.66) (14.69) (12.57)
Apal -0.1633997 -0.1711946 -0.1632849 -0.1364347
(-2.55) (-2.67) (-2.53) (-2.05)
Mad. Act. 0.0002325 0.0002257 0.0002296 0.0002083
(1.99) (1.86) (1.97) (1.53)
Cob. Int. 0.0002482 0.000258 0.0002514 0.0002052
(2.59) (2.72) (2.61) (1.17)
Tam. Empresa 0.0026253 0.0038348 0.0024118 0.0006
(0.51) (0.75) (0.47) (0.08)
Op. Crec. -0.0210295 -0.0222319 -0.0208505 -0.0155348
(-2.38) (-2.38) (-2.32) (-1.55)
Rentab. -0.1615832 -0.1691065 -0.1615479 -0.162454
(-3.24) (-3.46) (-3.24) (-3.30)
Riesgo empresa 0.1094072 0.1119887 0.1068826 0.0290769
(1.02) (1.01) (1.00) (0.21)
Tang. 0.1023526 0.0955926 0.1033153 0.1163803
(2.13) (2.02) (2.20) (1.90)
Efect. Imp. -0.030597 -0.0361325 -0.0276734 -0.0340285
(-0.78) (-0.89) (-0.71) (-0.76)
Alta Calif. -0.0336586 -0.0320157 -0.0337441 -0.0263644
(-3.39) (-3.18) (-3.40) (-2.38)
Baja Calif. -0.0051098 -0.0039536 -0.0048413 -0.0056814
(-0.38) (-0.30) (-0.36) (-0.38)
Vol. Int. -0.0008705 -0.0006859 -0.0008275 -0.0012491
(-0.49) (-0.36) (-0.46) (-0.65)
Vol. Infl. 0.0021767 0.00097 0.0020545 0.0017065
(0.71) (0.31) (0.66) (0.50)
Ind. Reg. 0.0214232 0.0158167 0.0222844 -0.0389231
(0.52) (0.39) (0.55) (-0.49)
Des. Fin. 0.013892 -0.000887 0.0039054
(0.77) (-0.04) (0.24)
Cal. Inst. 0.0715981 0.0724275 0.0622258
(2.21) (2.01) (1.74)
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Num. Obs. 3696 3696 3696 3696
NUm Emp. 308 308 308 308
Prom. Obs por emp. 12 12 12 12
NUm. Inst. 243 243 244 244
p-valor Hansen 0.3274 0.2852 0.3252 0.3313
Arellano Bond AR(1) -6.879 -6.8404 -6.8621 -6.8597
p-valor 0.00 0.00 0.00 0.00

Fuente: Economética, bancos centrales de paises en estudio, estadisticas indirectas de KPMG y Banco Mundial
Elaboracién Propia

La velocidad de ajuste estimada a la estructuranddurez Optima de las empresas es
alrededor de 0.5 (1-0.5), sugiriendo que las emagres la muestra muestran moderadas
fricciones de ajuste, las cuales previenen a lgzesas de ajustes rapidos en sus ratios

Optimos de madurez de deuda.

En la columna (1) de la tabla 10, se muestra imaston del modelo dindmico mediante
GMM-sys, en la cual se ha incluido la variable:idad de las instituciones. Se puede
observar que todas las variables presentan el sgperado de acuerdo a la literatura
financiera. Sin embargo, pese a poseer el sigper&do, solo las variables de opciones de
crecimiento, rentabilidad, tangibilidad, alta dabicion crediticia, madurez de deuda
rezagada, apalancamiento y la variable objetivocdkdad de las instituciones son

estadisticamente significativas.

En la columna (2), se muestra la estimacion del eloéhcluyendo ahora la variable

desarrollo financiero. Se puede observar que netesxicambios significativos en los
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estimadores; y ademas, la variable desarrollo éiean no es estadisticamente significativa

pese a poseer el signo esperado.

En la columna (3), se han incluido ambos indiceslolentro de la regresion. Nuevamente,
no se han detectado cambios significativos derdrtosl estimadores, y se puede observar
gue la variable calidad de las instituciones esdésticamente significativa, mientras que la
variable desarrollo financiero, pese a no posesigelo esperado, no es estadisticamente

significativa.

En la columna (4), ademas de incluir ambos indiceglcse ha tenido en cuenta el uso de
variables dummies para controlar por algin otroevgue no haya sido capturado por las
demas variables caracteristicas de la empresa paiel Sin embargo, se puede observar
gue si bien no ha habido cambio significativo envariables especificas de las empresas,
ahora la variable calidad de las instituciones ga® estadisticamente significativa al 5%

pese a poseer el signo esperado, sino que ahesaaldl0%.

Los estimadores asi obtenidos mediante la estimat®6é modelo dinamico, sugieren que
las empresas con mayor activo material (con magogibilidad de activos) usan mas
deuda de largo plazo en su estructura de capstb, @ebido a que el coeficiente de
tangibilidad es positivo y estadisticamente sigatfvo, corroborando la hipotesis de trade-
off y costos de agencia. Esto es, las empresamagar tangibilidad, por ejemplo, mayores
activos reales, tienen mayor colateral (menoresesade bancarrota) que las firmas con
menor tangibilidad. Este colateral tiene un rolsnvaportante en reducir el riesgo en

préstamos de largo plazo, por lo que las empresasnayor tangibilidad son mas capaces
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de prestar en mercados de deuda de largo plazde descubrimiento, enfatiza la
importancia del activo colateral con respecto pdsibilidad de las empresas de prestar a

mayores plazos en economias emergentes.

Ademas, con respecto a los determinantes especifieolas empresas, los resultados
obtenidos también sugieren que la calificacion itced juega un rol determinante en la
madurez de la deuda de las empresas en Latino@mEsto debido a que el coeficiente de
alta calificacion crediticia es negativo y estadéhente significativo. Con ello, segun lo
predicho por Diamond (1991) en “Debt maturity stawe and liquidity risk”, los resultados
sugieren que las empresas con alta calificacidditar@ emiten mas deuda de corto plazo

gue las empresas intermedias o de baja calificarc#&gditicia.

Por otro lado, la variable opciones de crecimier® negativa y estadisticamente
significativa, con lo cual se confirma la teoria lds costos de agencia. Segun estos
resultados, aquellas empresas que tienen mayomsBiligades de expansion, deberan
emitir mas deuda de corto plazo para evitar pasildenflictos entre accionistas y

administradores, con lo cual se reducirian lososode agencia.

Otra de las variables especificas de las emprasasprpsenta datos relevantes, es la
variable rentabilidad. Esta presenta un signo theggy a su vez es estadisticamente
significativo. Esto contradice la hipétesis detossle agencia. Sin embargo, se debe tener
en cuenta que la variable dependiente es una mddideadurez de pasivos o deuda total
(en vez de solo madurez de deuda financiera), pgué las diferencias observadas con

respecto a estudios previos pueden ser recondligdgedamente con la teoria. Esto debido
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a que la variable rentabilidad, influye negativateean el apalancamiento de las empresas
(segun la teoria de Pecking-Order) pero no delteriar efecto alguno en el crédito
comercial (al igual que en otros pasivos que nodsuda). Por lo que las empresas mas
rentables usan menos deuda (sea de corto o laago)py dado que el crédito comercial es
mayormente considerado como de corto plazo, lacgation de pasivos de largo plazo

disminuye.

En cuanto a las variables especificas de los pdésesariables de volatilidad de tasa de

interés y volatilidad de la tasa de inflacion, nesentan coeficientes estadisticamente
significativos en la regresion. Al contrario deelgperado, estos resultados sugieren que las
volatilidades macroeconomicas no afectan las dewsi de madurez de la deuda de las

empresas en Latinoamérica.

Finalmente, con lo que respecta a la base prindgaste estudio, el factor de desarrollo
financiero muestra un coeficiente positivo peraeéisticamente no significativo bajo las
especificaciones 2, 3 y 4. Esto no apoya la hg®tgue el nivel de desarrollo financiero
de un pais esté asociado con los determinantes Madurez de la deuda en las empresas,
por lo que sistemas financieros mas desarrolladgganecen favorecer particularmente el

préstamo de largo plazo. Este resultado es rolausi® observaciones atipicas u outliers.

Los resultados de la especificacion 1 para la adlide las instituciones son mayores. El
coeficiente de este factor es positivo y estadistente significativo al 5%. Esto sugiere
gue las empresas usan mas deuda de largo plazaises con mejores instituciones,

confirmando el supuesto a priori.
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De manera mas interesante, en la especificaciomloBde ambos factores se han
introducido, la variable desarrollo financiero santiene estadisticamente no significativa
mientras que la variable calidad de las instituesose mantiene positiva y estadisticamente
significativa al 5% de confianza. Estos resultadmigieren que la calidad de las
instituciones tiene un efecto de primer orden endacisiones de madurez de deuda

corporativa, mientras que el desarrollo financjgacece ser un producto de la primera.

Estos resultados estan en la misma linea que éstigacion de Kusnadi y Wei (2011) en
“The determinants of corporate cash managementiesii evidence from around the
world”, cuyos resultados apoyan la hipotesis dertdeccion legal en lugar de la hipétesis

del desarrollo financiero.

Tomadas ambas variables, se puede afirmar qudidadale las instituciones domina el
nivel de desarrollo financiero, por lo que se apsly@argumento que el desarrollo financiero

podria ser un producto de mejores instituciones.

Como se menciond anteriormente, en la columnapgfesentan los resultados incluyendo
variables dummies para controlar algin evento qubaya sido capturado por las demas
variables, y los dos indicadores objetivo de estadéo. Al hacer esto, se puede observar
gue la calidad de las instituciones continlia sieestadisticamente significativa, mientras

gue el desarrollo financiero sigue sin ser relevgatra ésta decision.

Quizas los resultados obtenidos, de alguna mairigzead de estudios previos, debido a la
forma en como han sido medidos estos factores, rolgpgonstruccion de la variable

dependiente.
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4.4. Resultados de las pruebas de robustez

En la tabla 11 se muestran los resultados de ileaapin de las pruebas de robustez.

Se han realizado los mismos procedimientos quelesmpa&tado anterior, pero ahora

utilizando las medidas alternativas de madureadketda y apalancamiento.

Se puede observar en la columna (1) que todasalEbles a excepcidon de tamafio de la
empresa, industria regulada y la madurez de laadmmhgada (componente dinamico), han

dejado de ser significativas, incluyendo la vagatibjetivo de calidad de las instituciones.

En la columna (2), en la que se incluye la varialdedesarrollo financiero, se puede
observar que no ha habido cambios significativobosrcoeficientes estimados, y ademas,

la variable de desarrollo financiero es estadisterge no significativa.

En la columna (3), se incluyen ambas variablestiobjele esta investigacion. Nuevamente
se observa que solo las variables de tamafio, mausgulada y el componente dinamico

(madurez de la deuda rezagada) son estadisticasignifecativos.

En la columna (4), ademas de incluir las variadkeslesarrollo financiero y calidad de las
instituciones, se han incluido variables dummies gantrolar por eventos no capturados
por las demas variables del modelo. Se observagim habido cambios significativos en

ninguna de las variables respecto a las demasifispeones.



Tabla 11

Regresiones multi paises de la madurez de la deuda en Sudamérica

Var. Explicat. Especificacion 1  Especificacion 2 Especificacion 3 Especificacion 4
Constante -0.1375956 -0.1406528 -0.1389857 -0.2268138
(-1.27) (-1.21) (-1.22) (-0.86)
Mad. Deuda(rez) 0.5255752 0.5174597 0.5259456 0.5028978
(15.56) (15.26) (15.52) (14.11)
Apal 0.1405183 0.1388639 0.1399084 0.1414611
(1.38) (1.39) (1.36) (1.44)
Mad. Act. -0.0001969 -0.000197 -0.0001994 -0.0001062
(-1.61) (-1.55) (-1.63) (-0.60)
Cob. Int. -0.0002079 -0.0002161 -0.0002066 -0.000137
(-1.35) (-1.39) (-1.34) (-0.63)
Tam. Empresa 0.0181692 0.0169296 0.0180132 0.0133822
(2.42) (2.23) (2.38) (1.35)
Op. Crec. 0.0008998 0.0029033 0.0008391 0.0085528
(0.06) (0.19) (0.05) (0.51)
Rentab. -0.0679517 -0.0570742 -0.0660771 -0.1034111
(-1.06) (-0.90) (-1.02) (-1.32)
Riesgo empresa 0.0710678 0.0705883 0.0753186 -0.0744194
(0.53) (0.54) (0.56) (-0.31)
Tang. 0.1053958 0.1190873 0.1058907 0.1144571
(1.45) (1.67) (1.47) (1.33)
Efect. Imp. 0.0304636 0.0430883 0.033123 0.0036343
(0.44) (0.62) (0.48) (0.05)
Alta Calif. -0.0169365 -0.0208502 -0.0171686 -0.0208325
(-1.11) (-1.34) (-1.12) (-1.29)
Baja Calif. -0.0165882 -0.0164623 -0.0161004 -0.0216032
(-0.78) (-0.77) (-0.76) (-0.90)
Vol. Int. -0.0005714 -0.0007658 -0.0005772 -0.0009321
(-0.25) (-0.33) (-0.26) (-0.37)
Vol. Infl. 0.0006072 0.0020125 0.0006158 -0.0016864
(0.15) (0.52) (0.15) (-0.37)
Ind. Reg. 0.1377226 0.1453136 0.1398802 0.060144
(2.83) (2.91) (2.87) (0.60)
Des. Fin. -0.0144496 -0.001102 0.0270054
(-0.42) (-0.03) (0.73)
Cal. Inst. -0.0780756 -0.0785715 -0.1079796
(-1.38) (-1.31) (-1.68)
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Num. Obs. 3696 3696 3696 3696
NUum Emp. 308 308 308 308
Prom. Obs por emp. 12 12 12 12
NUm. Inst. 243 243 244 244
p-valor Hansen 0.4715 0.4027 0.4591 0.373
Arellano Bond AR(1) -8.3786 -8.321 -8.3947 -8.1776
p-valor 0.00 0.00 0.00 0.00

Fuente: Economatica, bancos centrales de paises en estudio, estadisticas indirectas de KPMG
y Banco mundial

Elaboracién Propia

Como era esperado, el uso de una alternativa ditedel ratio de madurez de la deuda,
presentara resultados diferentes a los obtenidos gmimer momento. Esto debido a que
se han excluido de la variable dependiente, agudiaidas no financieras como créditos

comerciales a las cuales la empresa también tigmeegponder.

La no significancia de la variable de calidad deifetituciones y desarrollo financiero, no
es completamente contradictoria a los resultadtenalns. Se dice esto porque la medida
de deuda financiera de largo plazo entre deudandieea total es una medida mas
heterogénea que el uso de pasivos de largo plamopasivos totales. Esto debido a que es
dificil determinar a qué se le considera deudanfirema de largo plazo, puesto que algunas
empresas las consideran como aquellas deudas @meger 1 afio, otras empresas

consideran deudas de largo plazo a aquellas qeessulms 2 afios, entre otros.

Finalmente, segun Leamer (1985) en “Sensitive amalywould help”, la aproximacién

sensitiva podria ofrecer unos mejores resultad@egin esta aproximacion, se re-estima el
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modelo de la ecuacion 2 usando GMM-sys pero retodas variables dummies. Este
calculo se realizo dentro de la estimacion mosteadia tabla 10, en las columnas (1), (2) y
(3). Se observé cdémo no hubo cambios significagindas variables caracteristicas de las

empresas y paises al estimar el modelo sin vasiahlismies.

Los resultados de este andlisis apoyan la robudgeras estimaciones previas. Los
coeficientes para las variables explicativas no smmsibles a cambios en los
procedimientos de estimacion aunque si a la meltidas variables endogenas. Con ello se

puede concluir que los resultados asi obtenidostatmustos en esta investigacion.



CAPITULO V: RESUMEN Y CONCLUSIONES

En este trabajo, se exploran los determinantea deturez de la deuda corporativa en una
muestra de 6 paises pertenecientes al continetit®dmericano, para un periodo de
estudio de 12 afios (2000-2011). Para este anaesisan empleado modelos estéticos y
dinamicos, los cuales darian respuesta a la igi@nte principal de si el desarrollo
financiero de un pais o la calidad de las institnes tienen un efecto de primer orden en
las decisiones de madurez de deuda. Para ellbarsancluido dentro del modelo de
regresion, algunas de las variables que han sidsidgradas por la literatura econémica y
financiera como relevantes para estas decisiodelemas, se espera que estas variables
también demuestren otras teorias que han sidalutidas para este tipo de estudios, tales
como costos de agencia, sefializacion, trade-daépsia de emparejamiento de madurez de

activos con pasivos.
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Los principales resultados obtenidos indican que:

1.- Existe un componente dindmico en la deternbmage las decisiones de madurez de la

deuda corporativa.

2.- Las empresas presentan moderadas friccionegudee con respecto a la madurez

Optima de su deuda.

3.- El ratio de tangibilidad es positivo y estéd@émente significativo, corroborando la

hipotesis de trade-off y costos de agencia.

4.- La variable de alta calificacion crediticiarte signo negativo y es estadisticamente
significativo, con lo cual se podria afirmar ques lempresas con mayor calificacion

crediticia, tienden a emitir mas deuda de cortagla

5.- La variable de rentabilidad es negativa ydistewamente significativa. Esto, a pesar
gue contradice la hipé6tesis de sefializacion y soste agencia, es posteriormente
reconciliado con la teoria econdémica al detallayse la variable dependiente es una
medida de madurez de pasivos, y no solamente dadimanciera, como suele entenderse
al término deuda. La diferencia observada coneaspal estudio previo de G. Kirch y P.
Soares es que la variable rentabilidad influye negmente en el nivel de apalancamiento
segun la teoria de Pecking-Order pero no afectaédito comercial (entre otros pasivos
no financieros), por lo que a mayor rentabilidactapresa emplea menos deuda (sea de

corto o largo plazo) pero esto no afecta en gradidaeal crédito comercial, el cual es
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considerado como deuda de corto plazo, por lo gysiticipacion de las obligaciones de

largo plazo disminuye.

6.- La variable oportunidades de crecimiento agmtiea y estadisticamente significativa,
con lo cual se comprueba nuevamente la hipotesissdeostos de agencia. Segun esta
teoria, aquellas empresas que tengan mayores ppadies de crecimiento, elegiran
prestar a plazos menores para poder evitar commperéos indeseados dentro de la

empresa.

7.- El nivel de desarrollo financiero no es estictimente significativo, por lo que no se le

puede considerar como relacionado a la madurea dieuda.

8.- La calidad de las instituciones nacionalesetien efecto positivo y significativo en las
decisiones de madurez de la deuda de las emprb&asaln, segun las investigaciones de
La Porta (2000), la calidad de las institucionesarales influye en el desarrollo financiero
de un pais, y es esta primera variable la que tiarefecto de primer orden dentro de estas

decisiones.

Con todo ello, se puede concluir que la calidadadeinstituciones nacionales tiene un
efecto de primer orden en las decisiones de madigréz deuda, mientras que el desarrollo

financiero de un pais, es sélo un producto de wjarmen las instituciones nacionales.

Se espera que en un futuro se realicen investigesionas profundas respecto a la
influencia de las instituciones nacionales en &sgsibnes acerca de la estructura de capital

de las empresas.
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Apéndices

Apéndice A: Signos esperados segun teorias econdifimancieras:

Var. Explic.

Signo Esperado

Apalancamiento

Madurez Activos

Cobetura de Interes

Tamafio Empresa

Opciones de Crecimiento

Rentabilidad

Tangibilidad

Efecto Impuesto

Calificacion Crediticia

Volatilidad
Macroecondmica

Industria Regulada

Desarrollo Financiero

Calidad de las Instituciones

positivo / negativo

positivo

positivo

positivo

negativo

positivo / negativo

positivo

positivo / negativo

positivo / negativo

positivo / negativo

positivo

positivo

positivo
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Apéndice B: Lista de industrias de las empresas:

Industria

Agricultura

Quimicos
Construccion
Electricidad
Electrénica
Alimentacidn y bebidas
Maquinaria

Mineria

Minerales no metalicos

. Petréleo y Gas

. Papel

. Ventas al por Mayor
. Software

. Acero

. Telecomunicaciones

. Textil
. Transport e and

Logistica

. Vehiculos and Partes
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Apéndice C: Construccion de Variables:

Var. Explic. Proxies Nat. Formula
Ratio deuda  Enddégen Deuda en libros/Valor de mercado
Apalancamiento | valor empresa a empresa
Ratio madurez
Madurez Activos| activos Pred. Act. Fijo Neto/Deprec.
Cobetura de Corr. Mad.
Interes Act. y cob. Int. Pred. Mad. Act. X CorAEDbiIt;AT.Int)
Tamafio Empresglog. de ventas Pred. Ln(Ventas)
Opciones de Ratio
Crecimiento mercado-libro  Pred. (V. Pas.Libros+V.Mcdo. Patgt(TAct. Lib.)
Retorno sobre
Rentabilida activos Pred Ebit/T.Act. Lib.
Grado de
Tangibilidad inmov. de act.  Pred. Act. Fijo Neto/T. Act. Lib.
Graham’s
Efecto Impuesto| (1996) Pred. La tasa mas alta si tanto la base imponible conroplesto a la renta son positivos en
trichotomous el afio previo, la mitad de ésta tasa si s6lo unellde es positiva, y 0 en cualquier otro
proxy caso.
Calificacion Rat. Rango
Crediticia cob. Int. Pred. Dummy Alt. Calif: 1 si Ebit/Gastios>Quintil mayor; 0 en otro caso

Dummy Baj. Calif: 1 si Ebit/Gastos int.<1; 0 encmtaso
Volatilidad
Macroeconémica Vol. Int. e inf.  Exdégena Desv. Stand. de la tasantlee inf. mensual del afio previo
Industria

Regulad Var. Dummy  Exdgen: 1 sila empresa pertenece a: Const., Elect., ®at.yMineri.
Telec., y transp. y logist, O en otro caso

Desarrollo Punt. Analisis

Financiero factorial Exdégena Ver la seccién 4.2.1

Calidad de las | Punt. Analisis
Instituciones factorial Exdégena Ver la seccion 4.2.1
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Apéndice D: Procedimiento del andlisis Factorial:

La data disponible sobre la calidad de las insohes y desarrollo financiero tiene una
estructura de panel, es decir, diferentes variabbservadas entre paises a lo largo de
diferentes afos. Sin embargo, el analisis fadtamadicional emplea data en 2
dimensiones: k variables observadas de N individuds afios. De acuerdo a esto, se
decide realizar el andlisis factorial en cada lgsdatos, afio por afio, construyendo de este
modo series de tiempo de carga factorial. Estasssée tiempo son luego promediadas y
las desviaciones estandar y t estadisticos somladéis para evaluar la significancia de
cada variable en cada factor extraido. (Verdi, 2@86bién emplea esta estrategia para
manejar la data en 3 dimensiones) Las serieedgt de carga factorial promediadas son
luego usadas para estimar los puntajes de facjoreslan origen a las tablas 4 y 5 en el

apartado de metodologia.

Para la construccion de los factores se emplealaodiaa disponible de todos los paises en
cada afo. Esto se hace no sélo porque incrementdineéro de observaciones, sino

también porque usa toda la estructura de varialiltke la base de datos.

Lo siguiente es describir los pasos que se haadtewa cabo para la construccion de cada

uno de los factores.
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En el caso de la base de datos de los indicaderg®liernabilidad, todas las 6 variables
son usadas. El niumero promedio de paises en B$iaregs de 183 paises, resultando
aproximadamente 30 veces mas observaciones qublesrien promedio. Para cada afio,
s6lo un factor es extraido, basados en las regldesdvalores propios mayores que uno.
Las series de tiempo de cargas factoriales promddgaviaciones estandar, t estadisticos, y

otras estadisticas descriptivas de las cargagi@e®mson presentadas en la tabla B1.

Tabla B1

Calidad de las Instituciones: Andlisis Factorial

Variable T Media Desv. Stand. T estadisticos = Maximo Minimo Rango
Voz y Responsabilidad 12 0.885 0.017 51.343 0.912 0.865 0.048
Estabilidad politica 12 0.828 0.025 32.612 0.868 0.791 0.077
Efectividad del gobierno 12 0.972 0.004 242.754 0.979 0.966 0.013
Calidad regulatoria 12 0.952 0.008 114.144 0.964 0.940 0.024
Estado de derecho 12 0.978 0.003 386.237 0.981 0.972 0.010
Control de corrupcion 12 0.956 0.006 149.308 0.965 0.940 0.025
Valores Propios 12 5.191 0.076 68.489 5.295 5.085 0.210
% de la varianza explicada 86.52% 88.25% 84.75% 3.50%

Fuente: Banco Mundial

Elaboracidén Propia

Todas las 6 variables tienen un positivo y altorgdio de cargas en este factor, el cual
tiene un rango que va desde 0.828 para voz y reapiidad hasta 0.978 en estado de
derecho, por lo que se concluye que estos factefiegan la calidad de las instituciones

nacionales. Las desviaciones estandar son pequddéss-estadisticos son muy altos para
las 6 variables en el factor, sugiriendo que leuesira de cargas factoriales es muy estable

en éste periodo de tiempo. El valor propio o aaltovde éste factor es de 5.191, lo que
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significa que este factor por si solo explica eonm@dio 86,52% de la variabilidad de la

data.

Finalmente, basados en las series de tiempo prondetiiKaiser-Meyer-Olkin (KMO), el
cual es una medida de adecuacion de la muestrargdas en la tabla B2), se tiene la
seguridad de que la muestra es adecuada para lsisafegctorial habiendo usado las 6

variables originales.

Tabla B2

Calidad de las Instituciones: KMO

Variable T Media Desv. Stand. Mdaximo Minimo Rango
Voz y Responsabilidad 12 0.784 0.031 0.832 0.747 0.085
Estabilidad politica 12 0.687 0.042 0.754 0.626 0.128
Efectividad del gobierno 12 0.944 0.008 0.958 0.932 0.026
Calidad regulatoria 12 0.906 0.016 0.930 0.884 0.046
Estado de derecho 12 0.956 0.005 0.963 0.944 0.019
Control de corrupcién 12 0.914 0.012 0.932 0.884 0.048
Total 12 0.865 0.019 0.895 0.836 0.059
Numero de Observaciones 184

Fuente: Banco Mundial

Elaboracién Propia

En el caso de la base de datos de la estructaaciera, no todas las variables son usadas
para realizar el andlisis factorial. Las varialdesvolumen de prima de seguro de vida
entre PBI (Producto Bruto Interno), volumen de pride seguro de no vida entre PBI,
emisiones de deuda internacional, préstamos netobadcos no residentes entre PBI,
namero de compainiias listadas (base de datos dedosremergentes), otros activos de
instituciones financieras entre PBI, capitalizacd® mercado de renta fija privado entre

PBI, y capitalizacion de mercado de renta fija mabéntre PBI, son excluidas del analisis
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porque presentan valores perdidos para un granrolheepaises. De las 24 variables que
se mantienen, se seleccionan las variables carudss se realizara el analisis factorial de

acuerdo al siguiente procedimiento:

- Se realiza el andlisis factorial con todas lasaideis que se mantienen, afio por afio,
y se calculan las medidas de adecuacion muestMO|K para cada variable por

ano.

- Se excluyen todas las variables que no present&M estadisticamente mayor a

0.7 por al menos 1 afo.

Este procedimiento se repite hasta que todas tables que se han mantenido posean un

KMO estadisticamente mayor a 0.7 por al menos 1 afio

Tras haber realizado este procedimiento, se extldgé andlisis las siguientes variables:
activos del banco central entre PBI, divisas fugeh sistema bancario, concentracion

bancaria, ratio bancario de costo-ingreso, Z-sbareario, relacion de volumen negociable
de acciones, depoésitos bancarios extraterritoriaie depdsitos bancarios domeésticos, y
flujo de remesas entre PBIl. Entonces, finalmeate Variables que entran dentro del
analisis factorial son: activos depdésito del banentral entre depositos monetarios mas
activos del banco central, liquides de los pasignse PBI, activos de los bancos de
deposito entre PBI, crédito privado por bancos e@odito entre PBI, crédito privado por

bancos de depoésito y otras instituciones finansierre PBI, depdsitos bancarios entre
PBI, depdsitos del sistema financiero entre PBEditos bancarios entre depdsitos

bancarios, liquidez de pasivos, gastos generaldsatdeo entre activos totales, margen de
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intermediacion, ROA bancario, ROE bancario, cag#aion bursétil entre PBI, valor de
mercado del volumen de acciones negociado entreyP@Estamos pendientes de bancos

no residentes entre PBI.

El nimero de paises en promedio usados en el ian&ss de 84, resultando en
aproximadamente en 5.25 veces mas observacioneggables en promedio. En todos
los afnos, 4 factores son extraidos basados emlade los valores propios o autovalores
mayores que 1. Las series de tiempo de cargasitdes promedio, desviaciones estandar,

t estadisticos, y otras estadisticas descriptist@eresentadas en la tabla 3

En el primer factor, todas las variables, con egidepdel ROA y ROE bancario, tienen
cargas factoriales promedio absolutas. La variga#tos generales del banco entre activos
totales, margen de intermediacion, ROA y ROE baocpresentan cargas promedio
negativas en este primer factor. Esto puede gaicado por el hecho de que estas 4
variables son proxy para la concentracion bangagficiencia. Esto es, unos altos gastos
generales del banco entre activos totales implieargeneral, menor eficiencia. De manera
similar, unos altos margenes de intermediacion YR@A y ROE bancario pueden ser
asociados con menor competitividad o, en otradpata mayor concentracion bancaria. Si
la interpretacion que se da es correcta, se pdedeaqgue este primer factor es la medida
del indice de desarrollo financiero, dado que toldas variables tienen altas cargas
factoriales y presentan los signos correctos. desviaciones estandar son relativamente

pequefas, y consecuentemente, los t estadisticosl&rs, con la excepcién del ROE
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bancario, sugiriendo que las cargas factorialesestaibles en el tiempo. En promedio, el

primer factor cuenta con 48,01% de la variabilidada base de datos.

Los ultimos 3 factores extraidos son dificilesmterpretar. Las cargas factoriales son muy
volatiles y los t estadisticos son generalmenteshajugiriendo que estos factores no son
estables en el tiempo; ademas ellos sélo cuentan1@®3%, 9,9% y 7,96% de la

variabilidad de la base de datos respectivamdbdéela la inestabilidad de estos factores, se
ha optado por no incluirlos en el andlisis sigiegenPara mejorar estos ultimos factores e
intentar darle interpretacion se opté por usar élogio de rotacion, pero esto no ayudo.

Inclusive, este procedimiento empeord la intergiéta

Finalmente, basados en los promedios de serieepd de la medida de adecuacion
muestral KMO, presentados en la tabla B4, se teenenfianza que la muestra es adecuada

para el analisis factorial habiendo empleado lagati@bles originales.



