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RESUMEN

Determinar cdmo se financian las empresas y cuales son los factores que influyen en las
decisiones de financiamiento de los gerentes, continla siendo una de las preguntas
centrales en el estudio de las finanzas. Hasta la primera mitad del siglo pasado, se tenia
por cierto que cada empresa deberia tener una estructura de capital especifica; es decir,
una cantidad de deuda, plazos y condiciones que eran lo mejor para esa empresa. En 1958,
Franco Modigliani y Merton Miller (Modigliani & Miller, 1958) publican su célebre
articulo en el cual demuestran que, bajo condiciones de mercados perfectos, la estructura
de capital es irrelevante, salvo los beneficios tributarios debido a la deduccion impositiva
de los cargos por intereses.

A partir de entonces, los estudios se han concentrado en verificar si efectivamente existe
una estructura de capital 6ptima, asi como en identificar los factores determinantes de la
estructura de capital. En el marco de las imperfecciones del mercado real, se han
propuesto varias teorias, destacando tres: Trade-Off, Pecking Order y Market Timing. Las
tendencias en los Gltimos afios se concentran en validar alguna de estas teorias, para
determinar si efectivamente existe una estructura de capital objetivo o, al menos,
preferencias por un nivel de endeudamiento.

La metodologia se centra en identificar si las empresas cambian de nivel de
endeudamiento, a pesar de los costos de transaccidn en los que incurren, para mantener o
lograr un nivel de endeudamiento dado; y la variable a observar se denomina velocidad
de ajuste. Su aplicacion en distintas condiciones ha permitido identificar ciertas
caracteristicas distintivas, pero aun es dificil establecer generalizaciones, sobre todo para
el caso de paises emergentes donde las imperfecciones de los mercados son ain mas
marcadas. Mas aun, una de las limitaciones principales en estos mercados es la carencia
de informacion fiable que permita aplicar modelos econométricos.

En el presente documento de investigacion se analiza la estructura de capital de las
empresas peruanas que cotizan en bolsa durante el periodo 1998 a 2013, concluyendo que
los principales factores que determinan el nivel de endeudamiento de estas son la
rentabilidad, la tangibilidad y los factores del entorno son el tipo de cambio, la inflacién,
la tasa de interes, el spread del riesgo soberano, y el cambio en indice de la bolsa.

Asimismo se estima una velocidad de ajuste del nivel de endeudamiento del 33%, lo cual
implica que el ajuste completo al nivel de endeudamiento deseado es de alrededor de 3
anos. Por otro lado, las velocidades de ajuste para los datos agregados de los sectores de
mineria e hidrocarburos es de 39% vy para el sector manufactura del 30%, no siendo en
los tres casos significativamente distintas entre ellas.



El conjunto de hallazgos permite concluir que el comportamiento de las empresas
peruanas cotizadas en bolsa se comporta como es previsto por la teoria del Trade Off.
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CAPITULO 1: INTRODUCCION

El objetivo de las empresas es maximizar su valor (Fama & French, 2002). Esto se logra
generando beneficios por encima de los costos de las fuentes de financiamiento. Por esta
razon, una de las decisiones fundamentales en la gestion empresarial es la eleccion de las
fuentes de financiamiento. La definicion de sus condiciones y, en particular, las proporciones
de deuda y capital constituyen el problema de la estructura de capital.

En su trabajo seminal, Modigliani y Miller (1958) demuestran que, bajo condiciones de
mercado perfecto, la decision de financiamiento es irrelevante. Sin embargo, una de las
condiciones necesarias para que se cumpla esto es la inexistencia de impuestos a las
utilidades, tanto a nivel de las empresas como de las personas. Posteriormente, Modigliani
y Miller (1963) demuestran que las deducciones de impuesto constituyen una transferencia
de valor a los accionistas. Si bien es cierto que los accionistas también son afectados por el
impuesto personal, el efecto del impuesto de la renta empresarial siempre es positivo. Por
ello, concluyen que debe tomarse la mayor cantidad de deuda posible, siempre y cuando, el
costo de la deuda se mantenga constante. Mas adelante Stiglitz (1974) demuestra que si la
deuda no genera costos de quiebra, las empresas tomaran la mayor cantidad de deuda posible.



Sin embargo, los costos de quiebra, tanto directos como indirectos, existen y se incrementan
con el nivel de endeudamiento; asimismo los costos de la deuda también se incrementan con
el apalancamiento.

Desde entonces, el estudio de la estructura de capital se ha constituido en un tépico de
investigacion central en las finanzas. Graham y Leary (2011) hacen una revision del estado
de la investigacion empirica sobre la estructura de capital e identifican que existen muchos
retos. Ellos destacan la necesidad de profundizar en los factores que afectan las decisiones
de financiamiento, tanto en su identificacion como en su impacto, y en identificar las teorias
que mejor explican estas decisiones. Se debe anotar que esto es especialmente cierto en el
caso de las empresas que operan en mercados emergentes, debido a sus altos costos de
transaccion y a su menor transparencia. Por otro lado, Graham, Leary y Roberts (2014),
analizanjdo informacion de més de 100 afios, muestran que el nivel de endeudamiento de las
empresas, ha venido incrementandose de manera sistematica, sin que exista una teoria
plausible que explique este cambio.

Fitzgerald (2014) sefiala que las teorias que mejor explican el problema de la estructura de
capital son la del Trade Off Theory (TOT en adelante), la del Pecking Order Theory (POT
en adelante) y la del Market Timing Theory (MTT en adelante).

Fama y French (2002) y Antoniou, Guney y Paudyal (2008) indican que la TOT, que
evoluciona a partir de las modificaciones de Miller y Modigliani a su hipotesis de
irrelevancia de la estructura de capital, sostiene la existencia de un ratio Deuda/Capital
objetivo que maximiza el valor de la empresa en base a los beneficios del endeudamiento
(escudos fiscales) y los costos asociados a las dificultades financieras que ocasionan los altos
niveles de deuda (costos de bancarrota, reorganizacion y de agencia). Incluso, ante la
presencia de costos de ajuste e informacidn asimétrica entre gerentes e inversionistas, se
plantea la existencia de un ratio objetivo, aunque menor que el caso anterior, para reducir la
probabilidad de emitir titulos riesgosos y perder inversiones rentables.

En el caso de la POT (Myers, 1984 y Myers & Majluf, 1984), ésta sugiere que los costos de
emitir titulos de deuda o capital sobrepasan las fuerzas que determinan el endeudamiento
objetivo en la TOT. Los gerentes usan informacion privada para emitir titulos riesgosos
cuando estos estan sobrevaluados; los inversionistas, que tienen menos informacion que los
gerentes, descuentan los valores riesgosos en circulacion y los nuevos, cuando estos son
anunciados; mientras que los gerentes anticipan este descuento en el precio y pueden dejar
de realizar inversiones rentables si tienen que financiarlas con una nueva emision de valores.
Para evitar esta distorsion en las decisiones de inversion, los gerentes prefieren financiar
proyectos con utilidades retenidas y con deuda de bajo riesgo. Asi tenemos que las empresas



financian sus inversiones, primero con utilidades retenidas, luego con deuda de bajo riesgo,
después con deuda riesgosa y, finalmente, con emision de acciones. (Fama & French, 2002).

Enel caso de laMTT, la estructura de capital evoluciona como resultado de una acumulacion
de eventos ocurridos con el mercado de capitales. Los factores que influyen en la toma de
decisiones de financiamiento, son las asimetris de informacién y los costos de agencia. “En
esta teoria no existe una estructura éptima de capital, las decisiones de financiamiento solo
se acumulan a lo largo del tiempo en la estructura de capital resultante” (Baker & Wurgler,
2002).

Entonces, ¢(Qué determina la estructura financiera que al final incide en el valor de la
empresa? En los mercados desarrollados, el debate clésico sobre la existencia o0 no de un
ratio Deuda/Capital objetivo no ha tenido resultados concluyentes. Fama y French (2002)
encuentran evidencias favorables y en contraa la POT, y resultados no concluyentes respecto
a la TOT. Kayham y Titman (2007) encuentran que las empresas se comportan siguiendo
una estructura de capital objetivo, aunque el movimiento hacia este es relativamente lento.

La literatura més reciente se ha enfocado en verificar si efectivamente existe un nivel de
endeudamiento preferido u objetivo. Con ese propoésito, se ha aplicado una nueva
herramienta de investigacion sobre el tema: la velocidad de ajuste (VdA en adelante) de la
estructura de capital (Speed of Adjustment, SOA por sus siglas en inglés). En este tipo de
analisis, no es necesario demostrar la existencia del ratio Deuda/Capital objetivo, dado que
este no es observable; basta con analizar la velocidad con que las empresas ajustan su
estructura de capital hacia una estructura financiera objetivo (Hovakimian & Li, 2011).

En la TOT, con ausencia de costos de ajuste, las empresas redefinen continuamente su ratio
objetivo reflejando una VdA alta (Cook & Tang, 2010). Para la POT, las empresas no tienen
incentivos para rebalancear su estructura de capital, lo que sugiere, mas bien, una VdA muy
lenta hacia los niveles de endeudamiento objetivo o, mas ain, un movimiento aleatorio en el
cual los cambios en el nivel de endeudamiento se debe a la acumulacion de efectos de los
factores enddgenos y exdgenos (Cook & Tang, 2010). Por otro lado, si las empresas tienen
una VdA alta, los cambios en sus caracteristicas en las condiciones del mercado, y en las
actividades historicas de financiamiento, s6lo tendran efectos de corto plazo sobre la actual
estructura de capital, implicando que la MTT no es importante (Huang & Ritter, 2009).

Los resultados sobre la VA muestran que las empresas ajustan rapidamente su
endeudamiento, validando a la TOT (Drobetz & Wanzenried, 2006; Flannery & Rangan,
2006; Lemmon, Roberts & Zender, 2008; Huang & Ritter, 2009; Fan, Titman & Twite,
2012). Asimismo, estos indican que el ajuste es mas rapido en economias bancarizadas que



en economias orientadas al mercado de capitales (Saona & Vallelado, 2006). En estudios
mas recientes (Hovakimian & Li, 2009, 2010 y 2011), se discuten estos resultados y se
propone el modelo de ajuste parcial con data de panel y efectos fijos.

Segun la evidencia, en un contexto de ineficiencia de mercados, como es el caso de las
economias emergentes, el endeudamiento tiende a ser de corto plazo y los ratios de
endeudamiento mas bajos (Pandley 2001; Fan y otros, 2012; Ghassan 2008). Esto es
consecuencia de la presencia de informacion asimétrica y de costos de ajuste, lo que hace
que las empresas se comporten mas como en la POT (Booth, Aivazian, Demirgue-Kunt &
Maksimovic, 2001; Tenjo, Lopez & Zamudio, 2006; Correa, Cruz & Toshiro, 2013); las
mismas variables influyen en el nivel de endeudamiento, pero en menor grado, y el sentido
de la relacién varia de pais a pais (Booth y otros, 2001; De Jong, Kabir &Nguyen, 2008;
,Fan y otros, 2012). En este tipo de entorno, la aplicacién de la metodologia de la VdA
todavia es limitada, aunque debe anotarse que la actividad en esta area viene creciendo
significativamente en los Gltimos tres afios.

Cuando una empresa necesita financiamiento recurre al mercado; por ello, su conducta de
endeudamiento y, por ende, la VdA estaran influenciadas por las condiciones del mercado
financiero que tenga que enfrentar. Como se ha anotado, en los paises emergentes, los
sistemas financieros son en gran medida ineficientes, se caracterizan por la fuerte presencia
de informacidn asimétrica y de altos costos de ajuste. Generalmente, son bancarizados con
un sistema financiero ineficiente: altas tasas de interés, mayores costos operativos y baja
rentabilidad; mientras que los mercados de capitales son reducidos, con tendencia a la deuda
antes que a la emision de acciones y, en general, accesibles a un pequefio grupo de
corporaciones altamente calificadas. (Garcia, Santillan, Gallego, Cuadro & Egea, 2002;
Loser, 2006; Jacque, 2001).

Entre los paises emergentes de Asia, Europa del Este y Latinoamérica, estos Gltimos (con
excepcion de Chile) son sefialados por la literatura por tener los sistemas financieros mas
pequefios, mas ineficientes y con menor profundidad; parecen ser, en promedio, los de menor
desarrollo del mundo emergente (Loser 2006, Garcia y otros, 2002). La economia peruana,
como pais emergente, tiene un sistema financiero caracterizado por el predominio de un
ineficiente sistema bancario, un mercado de capitales pequefio, en el que raramente se emiten
acciones, mas orientado al endeudamiento y, ademas, accesible a un pequefio numero de
empresas. Es un ejemplo tipico de este tipo de entorno.

Si bien la literatura sobre la estructura de capital es abundante en paises desarrollados, es
limitada cuando se trata de economias emergentes, ambientes donde incluso las nuevas
herramientas como la VdA de los ratios de endeudamiento aln no han sido aplicadas.



De esta manera, surgen varias interrogantes por responder. En un ambiente de ineficiencia
como la economia peruana, ¢los determinantes del endeudamiento son los mismos que en
los paises desarrollados?, ¢como es la VdA de los ratios de endeudamiento?, ¢puede
esperarse una VdA tal que valide las TOT, POT o MTT? Dado que el sistema financiero es
bancarizado, ¢cual sera la VdA bajo ineficiencia y bancarizacién, teniendo en cuenta que,
en los sistemas bancarizados, el ajuste deberia ser relativamente mas rapido por los menores
costos de ajuste relacionados.

El presente documento desarrolla un enfoque empirico basado en informacién obtenida de
diversas fuentes, principalmente de los estados financieros reportados por las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL).

En el Capitulo 2 se repasa la literatura sobre la estructura de capital, discutiendo las
principales teorias, los determinantes del nivel de endeudamiento y de la VdA de la
estructura de capital. Asimismo, se analizan las caracteristicas de los sistemas financieros y
la estructura de capital en economias emergentes y se plantean las preguntas de la
investigacion.

En el Capitulo 3 se desarrolla la metodologia de la investigacion, incidiendo en las
caracteristicas de los modelos a utilizarse, asi como en las técnicas estadisticas disponibles.
Se presenta la base de datos a ser utilizada, asi como las variables relevantes para el estudio.

En el Capitulo 4 se presentan y discuten los modelos econométricos utilizados, asi como los
resultados. Finalmente, en el Capitulo 5 se presentan las conclusiones de la investigacion.






CAPITULO 2: REVISION DE LITERATURA

2.1 Introduccion

La determinacién de la estructura de capital de una empresa debe estar alineada con el
objetivo de maximizar el valor de la empresa para los accionistas. Entre las decisiones de la
estructura de capital, la eleccién de la cantidad de deuda y capital constituye una de las méas
relevantes.

En la actualidad, este es el tema mas discutido desde varias perspectivas, ya que no existe
un modelo universalmente aceptado y hay poca certeza sobre el problema de la estructura
de capital. Uno de los temas mas estudiados es la existencia de una estructura de capital
Optima y la dificultad para determinar si tal estructura ha derivado en la profundizacion del
estudio relativo al comportamiento de las empresas al respecto; y a discernir si estas, para
empezar, eligen un nivel de endeudamiento o el mismo es sélo el resultado de decisiones
cuyo objetivo es distinto al de maximizar su valor.



Debido a las dificultades para determinar si las empresas buscan un nivel de endeudamiento
optimo, el enfoque de la velocidad de ajuste (VdA) concentra su estudio en analizar si estas
deciden su financiamiento en funcion a un nivel objetivo de endeudamiento. Bajo ese
razonamiento, si una empresa muestra una alta VVdA, indicaria que busca un nivel de
endeudamiento objetivo. La razén por la que no puede mantener ese nivel constante en el
largo plazo, son los cambios en las variables internas y externas que afectan las condiciones
de financiamiento y los incentivos para los tomadores de decisiones.

Si se observa una VdA baja, o estadisticamente no significativa, implicara que los cambios
en la estructura de capital obedecen al impacto del cambio de otras variables y decisiones,
tales como la naturaleza y el tamafio de sus inversiones, las politicas de dividendos, la tasa
de interés, entre otras. De este modo, la premisa de la existencia de una estructura 6ptima,
en el sentido que maximiza el valor de la empresa para los accionistas, seria invalidada.

2.2 Modelo base

Modigliani y Miller (1958) son considerados como el articulo seminal en el estudio de la
estructura de capital. Los autores concluyen que no se puede modificar el valor de laempresa
modificando su estructura de capital, especificamente, la proporcion de deuda y capital o
apalancamiento. Debido a la rigidez de sus supuestos, este modelo resulta til para establecer
bajo qué condiciones la estructura de capital resulta irrelevante. Este modelo asume lo
siguiente (Copeland, Weston & Shastri, 2005):

e En el mercado de capitales se negocia sin costos.

e Los individuos pueden prestar y tomar prestado a la tasa libre de riesgo.

e No existen costos de bancarrota o de interrupcion del negocio.

e Las empresas sélo emiten dos tipos de titulos: deuda libre de riesgo y acciones
comunes.

e Todas las empresas son de la misma “clase” de riesgo (riesgo operativo).

e No se aplica impuesto a las utilidades.

e Todos los flujos de caja son constantes y perpetuos.

e Todos los agentes cuentan con la misma informacion (no hay oportunidades de
arbitraje por sefializacion).

e Los gerentes buscan maximizar el valor de las acciones (no hay costos de
agencia).

e Los flujos de caja operativos no son afectados por cambios en la estructura de
capital.



Es necesario sefialar que el supuesto de ausencia de arbitraje e inexistencia de costos para el
cambio de la estructura de capital conduce a la denominada Proposicién I, que establece
que el valor de una empresa financiada integramente con capital, debe ser el mismo que
aquel de una empresa que se financia con deuda y capital. Aplicando esta proposicién
demuestran su Proposicion 11, que establece que “el costo promedio de capital de cualquier
empresa es completamente independiente de su estructura de capital y es igual a la tasa de
retorno de un flujo de beneficios de una empresa con unicamente capital y de su misma
clase” (Modigliani & Miller, 1958).

Sea:
= ki (7)+ (5)

Entonces:

U

V= —=D+ C = Constante

Ko

Por tanto:
D
Ks = Ko+ (Ko — Kq) X (E)

Donde:

Ko = Costo de capital de la empresa

kg = Costo de la deuda

ks = Costo de oportunidad del accionista
U = Utilidad esperada antes de impuestos
V =Valor de la empresa =D + C

D = Deuda

C = Capital

El modelo predice que un mayor endeudamiento transferird un mayor riesgo a los
accionistas, quienes reflejaran esta condicion en un mayor costo de oportunidad. Aplicando
la Proposicion 1l se observa que la prima por riesgo sera la cantidad exacta para mantener el
costo de capital constante. Y, aplicando el mismo razonamiento de ausencia de arbitraje y la
inexistencia de costos de transaccion en el mercado de deuda y la disponibilidad de la misma
a la tasa libre de riesgo, Miller y Modigliani (1961) presentan su Proposicion 111, segun la
cual, la politica de dividendos no afecta el valor de la empresa.

A pesar de los supuestos restrictivos, el modelo tiene un valor predictivo y normativo muy
importante para los tomadores de decisiones. Sin embargo, la ausencia de impuestos, es una



desviacion demasiado relevante para no ser tomada en cuenta.

Modelo base con impuestos corporativos e impuestos personales

Modigliani y Miller (1963) demuestran que al incorporar el impuesto corporativo, resulta
ventajoso tomar deuda, debido a que los intereses a pagar son deducibles de las utilidades
de la empresa y, por lo tanto, reducen el pago de impuestos. Bajo estas consideraciones
tenemos que:

Koy = de(l—T)(§>+ K'S<§)
y
Ks = Ko+ (KO—Kd)X(l—T)X<%>
Donde:

Ko = Costo de capital de la empresa

kg = Costo de la deuda

ks = Costo de oportunidad del accionista

D = Deuda

C = Capital

T = Tasa marginal de impuesto corporativo

Es claro que incrementar el endeudamiento supone transferir a los accionistas las
deducciones en el impuesto a la renta por intereses y, por lo tanto, pronostica que las
empresas maximizaran el nivel de endeudamiento. El valor transferido a los accionistas “G”
es igual a:

G=TXxD

En este caso, el valor de una empresa financiada sélo con capital sera inferior a aquella
endeudada. La diferencia serd “G”.

Miller (1977) incorpora los impuestos personales, tanto los aplicables a los accionistas como
a los tenedores de bonos, dentro del marco teodrico precedente. De esta manera, tanto los
impuestos corporativos como los personales tienen efecto sobre la oferta y demanda de
financiamiento de la empresa. En este caso, el valor transferido se transforma en:
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_[a-nxa-1)

G=1 a-Tp

Donde:

T = Tasa marginal de impuesto corporativo

Ty, = Tasa marginal de impuesto personal de accionistas
T4 = Tasa marginal de impuesto personal de bonistas

En el caso que todas las tasas sean iguales a cero, se observa que no existird beneficio
impositivo por el endeudamiento y, si no hay impuestos personales, se verificara la
proposicion de Modigliani y Miller (1963). El nivel de las tasas de impuestos personal puede
incrementar o reducir la transferencia de beneficios por el denominado escudo fiscal,
dependiendo que la tasa personal aplicada a los accionistas sea menor 0 mayor que aquella
aplicada a los tenedores de bonos, respectivamente. Si estas tasas son iguales, sus efectos se
anulan.

2.3 Aplicacion y estudio de las proposiciones de Modigliani y Miller (MM)

A partir de las proposiciones de MM, la investigacion se orientd a probar la fortaleza del
modelo y a verificar sus predicciones. Hirshleifer (1966) llega al mismo resultado que MM,
aplicando el analisis de estado-preferencias. El valor de la empresa es el mismo para todos
los estados temporales determinados por distintos ratios de deuda y capital. Bajo este mismo
enfoque de estado-preferencias, Stiglitz (1969) prueba que la estructura de capital es
irrelevante bajo condiciones mas generales. No utiliza los supuestos relativos a la
pertenencia a una misma ‘“clase”, competitividad en el mercado de capitales, que los
inversionistas tengan las mismas expectativas sobre el valor esperado de las utilidades, o
que la deuda corporativa sea libre de riesgo. Merton (1977) formaliza la prueba bajo estas
condiciones.

Rubinstein (1973), bajo un enfoque de media-varianza, prueba que las proposiciones se
comprueban con deuda corporativa riesgosa. Stiglitz (1974) extiende el modelo de MM al
caso multiperiodo, en el cual, la proporcion de deuda y capital no tiene influencia sobre el
valor de la empresa en equilibrio general, ni tampoco las politicas que surgen como
consecuencia de suponer mas de un periodo, como el porcentaje de retencion de dividendos
0 la estructura de plazos de la deuda.

Hamada (1969) y Brenner y Subrahmanyam (1977) demuestran que las proposiciones de
MM son consistentes con el Modelo de Valoracion de Activos Financieros (MVAF),
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conocido como CAPM por sus siglas en inglés. Esto constituye un gran avance, pues
enriquece la teoria al incorporar un tratamiento sistematico del riesgo y eliminar el supuesto
de “clases” homogéneas que permiten el arbitraje, generalizando la aplicacion de las
proposiciones de MM. Hsia (1981), utilizando un enfoque algebraico, combina el MVAF y
la teoria de opciones para demostrar las proposiciones de MM y Lachenmayer (1984) la
aplica empiricamente para estudiar su consistencia en firmas internacionales. Swanson y
Kissinger (1996) presentan una version dindmica del modelo MM, que es consistente con
los fundamentos de la teoria de opciones y, de este modo, se prueba la consistencia de sus
postulados con las teorias que sustentan el tratamiento tanto de los costos de capital como
de la valoracidn de activos. Por su lado Rajan y Zingales (1995) y Wald (1999) estudian las
correlaciones entre la estructura de capital y factores que podrian determinarla para el G7, y
Francia, Alemania, Japén, Reino Unido y Estados Unidos, respectivamente. Ambos
encuentran que las correlaciones entre la mayoria de factores y el grado de apalancamiento
no difieren sustancialmente entre paises. Wald (1999) atribuye las diferencias a
imperfecciones en el mercado, tales como costos de agencia, de quiebra y asimetrias de
informacion.

Se han realizado multiples intentos de probar empiricamente las proposiciones de MM. Una
validacion empirica directa es dificil, debido a que sus supuestos no suelen observarse en el
mundo real, pero existen pruebas indirectas. Modigliani y Miller (1958) probaron sus
proposiciones para las industrias eléctricas y de combustible. Howe (1977) hace lo mismo,
incluyendo factores regulatorios en la regresion.

Patterson (1983) encuentra que sélo cuando la firma tiene un grado de apalancamiento bajo
puede aumentar su valor, incrementando el endeudamiento. Joy y Jones (1975) aproximan
las condiciones especificadas en MM haciendo constante el riesgo, respaldando sus
resultados. Litzenberger y Rao (1972) también aproximan una prueba, mediante un modelo
estructural para el costo de capital en firmas que han experimentado cambios en su grado de
apalancamiento, entre otras variables. Boness y Frankfurter (1977) ponen a prueba el
supuesto empirico de que los grupos industriales corresponden a las clases de riesgo.

No obstante las validaciones tedricas al integrar el modelo de MM con otras teorias aceptadas
como el MVAF y la teoria de opciones; al incorporarse cambios en los supuestos que acercan
el modelo a la realidad, nuevos estudios muestran la influencia de otros factores en la
determinacion de la estructura de capital; ademas, de la observacion empirica que evidencia
que las empresas muestran una gran dispersion en sus niveles de apalancamiento, incluyendo
la regularidad de una gran cantidad de estas sin deuda (Strebulaev & Yang, 2013), y no como
el modelo que predice un endeudamiento elevado en todas.
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Después de mas de 50 afios de las proposiciones de MM, el estudio de la estructura de capital
continua planteando nuevos retos, sin que aun se haya definido una teoria que permita una
explicacion sistematica a la evidencia empirica. Existe ain un debate sobre la relacion entre
el valor de la empresa y el nivel de apalancamiento y, por otro lado, sobre cémo explicar la
dispersion de los niveles de apalancamiento. Thakor (2011) hace una revision de lo estudiado
a la fecha y propone que, salvo los impuestos, la estructura de capital no afecta el valor de
la empresa; y que la decision de financiamiento es afectada por una gran cantidad de factores
gue aun no encuentran un marco teérico que la explique.

Cabe citar a Miller (1988), quien indica que “la opinion de que la estructura de capital es
literalmente irrelevante o que nada tiene importancia en las finanzas corporativas, aunque
algunas veces todavia se atribuye a nosotros [...] esta muy lejos de lo que realmente dijimos
acerca de la aplicacion en el mundo real de nuestras proposiciones tedricas”. Se debe sefialar
que lo que MM efectivamente establecieron fue, méas bien, cuéles son los supuestos
necesarios para la irrelevancia de la estructura de capital.

2.4  Estudios empiricos sobre las proposiciones de MM

Inicialmente, los estudios se orientaron a verificar que las proposiciones de MM explicaran
el nivel de endeudamiento. En ese sentido, las pruebas empiricas obtienen resultados que las
contradicen debido a que los supuestos bajo los cuales fueron propuestas son distintos a los
que se presentan en la realidad.

Por ejemplo, investigaciones previas muestran que la politica de dividendos afecta el costo
de capital (Mehta, Moses, Deschamps & Walker, 1980). Asimismo, hay estudios que sefialan
que existe una relacion inversa entre el crecimiento de la empresa y el apalancamiento, salvo
en los casos de aquellas en crecimiento y de bajo riesgo. Lang, Ofek y Stulz (1996) estudian,
especificamente, la relacién inversa entre el crecimiento y el apalancamiento, encontrando
una relacion inversa entre ambos en firmas con bajas expectativas de inversion; si las
expectativas son buenas, el grado de apalancamiento no reducird su crecimiento. En la
misma linea, Barclay, Morellec y Smith (2006) demuestran tedricamente que existe una
relacion negativa entre el nivel de endeudamiento y las oportunidades de crecimiento. Esto
se debe a que las expectativas de crecimiento incrementan la posibilidad de inversion en
activos de mayor riesgo y comprometen la disponibilidad de flujos de caja para el pago de
la deuda y sus intereses. De esta manera, explica la relacion inversa observada entre el
crecimiento y el apalancamiento medido contra el valor en libros. Sin embargo, si el mercado
estima que las inversiones son buenas y generaran consistentemente flujos de caja, esta
afectacion no deberia observarse. Asimismo, Arditti y Pinkerton (1978) sefialan que la
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expresion de MM del valor de la empresa otorga un peso importante a las oportunidades de
crecimiento, debido a que el valor muestra una capacidad de endeudamiento mayor cuando
se toman en cuenta los retornos de los proyectos futuros.

Apuntando sobre la debilidad de los supuestos que asumen MM tenemos a Glickman (1997),
quien pone en relieve la importancia que le dan los accionistas al riesgo de quiebra. Por su
parte, Durand (1989), de manera similar, menciona que las imperfecciones de mercado
resultan inevitables (como la volatilidad de los retornos), tomando forma de ventajas
monopolisticas para las firmas. Asimismo, vuelve a hacer hincapié en la diferencia entre el
valor en libros y el valor de mercado, y las oportunidades de crecimiento y sus implicancias
en el costo de capital, cuya importancia dentro del manejo financiero no habia sido
considerada. Hamada (1972) subraya la influencia de los impuestos corporativos. Gordon
(1989) sostiene que el problema con la teoria de MM es que no explica la existencia de
corporaciones financieras y no financieras, las cuales se convierten en ficciones legales, pues
las distintas politicas de financiamiento con las que buscan obtener un mayor beneficio son
irrelevantes y de ellas no se obtiene mayor resultado, lo cual no es cierto.

Titman (2002) se enfoca en las posibles restricciones por el lado de la oferta de capital, es
decir, los inversionistas. En un contexto en el que se cumplen las supuestos del modelo MM,
los inversionistas toman sus decisiones de acuerdo a las condiciones de mercado. Estas
restricciones pueden influir, por ejemplo, para que prefieran la deuda a las acciones, 0 a
cierto tipo de cada una. Entonces, resulta relevante la estructura de capital que tiene la firma
para responder a estas restricciones de oferta de capital.

Segun Weston (1963), cuando se considera al crecimiento como una variable de control para
explicar el costo promedio ponderado de capital, el grado de apalancamiento es relevante.
De igual manera, Haugen y Kumar (1974) encuentran que cuando se considera la variable
crecimiento no se verifican las proposiciones de MM.

Peterson y Benesh (1983), aplicando dos tipos de estimacion, respaldan la relacion empirica
entre inversiones y politicas de financiamiento. Chittenden, Hall y Hutchinson (1996)
muestran la existencia de la relacion entre rentabilidad y apalancamiento para pequefias
firmas britanicas. Chowdhury y Miles (1989) estiman los principales determinantes de las
politicas sobre deuda y dividendos. Si las proposiciones de MM fueran ciertas, entonces el
nivel de inversion y de rentabilidad, y la estructura de capital no podrian explicar las politicas
de financiamiento de las firmas; probando que son significativas, lo que prueba que el riesgo
es tomado en cuenta para las decisiones financieras. Finalmente, Minton y Schrand (1999)
muestran que la volatilidad de los flujos de caja esta asociada a bajos niveles de inversion
en capital. La sensibilidad de la volatilidad de los flujos de caja es mayor en firmas con altos
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costos de acceso al mercado de capitales.

2.5  Imperfecciones de mercado

Las proposiciones de MM se basan en supuestos que, al ser levantados, pueden influir en la
forma y el sentido en que se toma la decisién de financiamiento. Como se ha revisado en el
acapite anterior y como lo sefialan Copeland y otros (2005), algunos de los supuestos pueden
ser levantados sin afectacion alguna (distintas “clases” de riesgo; deuda corporativa riesgosa;
flujo de caja constante a perpetuidad; y, emision de sélo deuda y capital) o una afectacion
que dependera de los costos de transaccién (mercado de capitales eficiente y diferenciales
entre tasas activas y pasivas), lo cual dependerd, en Gltima instancia, del grado de desarrollo
del mercado de capitales. Establecidos estos puntos, quedan imperfecciones de mercado, que
son relevantes y han recibido atencion:

e Impuestos

e Costos de quiebra, bancarrota o stress financiero.
e Asimetria de informacion y sefializacion.

e Costos de agencia.

2.5.1 Impuestos

La importancia y complejidad en el tratamiento de los impuestos y su incidencia en la
estructura de capital es tratada inicialmente en Modigliani y Miller (1963). Arditti (1974)
extiende éstas proposiciones derivando las condiciones bajo las cuales los flujos de caja de
una firma pueden ser separados en sus componentes y descontados a una tasa apropiada para
cada flujo. Elton, Gruber y Lieber (1975) exploran la estructura de capital cuando las firmas
son sujetas a regulaciones; y concluyen que las firmas podrian incrementar su deuda hasta
el maximo sin importar la forma que tenga su restriccion de deuda. Bierman y Oldfield
(1979) se ocupan del efecto en el valor corporativo de la firma de sustituir deuda por acciones
tomando en cuenta la existencia de impuestos corporativos y mostrando que, asignando el
riesgo sistematico a la deuda y al escudo tributario, se eliminan las dificultades que surgen
del problema de valuacion.

En el contexto del mercado de capitales tenemos a Auerbach (1983, 1984), Auerbach y King
(1983) quienes exploran el comportamiento del portafolio de inversionistas con distintas
tasas impositivas y aversion al riesgo. Estos autores determinan que los inversionistas
pueden dividirse en dos grupos especializados, uno en acciones y el otro en deuda; la riqueza
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relativa de ambos grupos determina el ratio Deuda/Capital Agregado, y cada firma seria
indiferente a su politica financiera. Por el lado de las acciones hibridas, Engel, Erickson y
Maydew (1999) muestran aquellas preferentes que sirven como acciones y también como
deuda para propdsitos impositivos. Las empresas estan dispuestas a incurrir en costos para
obtener una hoja de balance favorable asociada a las acciones preferentes, visto como un
incremento en su apalancamiento que le permita obtener mayores beneficios netos de
impuestos.

Asimismo, cambios en las leyes impositivas que afectan los impuestos corporativos afectan
también el valor de la firma. Downs y Hendershott (1987) muestran como el Acta de
Reforma de Impuestos de 1986 podrian tener un efecto sobre el valor de las acciones. Nadeau
y Strauss (1991) modela a su vez el impacto de esta misma acta y muestra que reduciria mas
bien el costo real de las acciones y la ventaja impositiva de la deuda, lo que reduciria el grado
de apalancamiento y también las expectativas de quiebra de la empresa, abaratando su costo
de oportunidad. Luego, el impacto sobre costo de financiamiento resulta ambiguo. Miles
(1983) examina la interaccidn que existe entre impuesto e inflacion en el marco de estructura
de capital. Muestran que las inversiones son una funcion creciente de la tasa de inflacion;
pero que si asumimos que las inversiones son canceladas por ingresos sujetos a impuestos
luego de un periodo a costos historicos, la relacion se hace decreciente.

Ravid (1988) muestra que incrementos en las tasas impositivas, reduciendo el costo de
capital de la firma, puede reducir también la tasa de descuento usada en la valuacion de la
misma. Sin embargo, el incremento en los impuestos también tiene un efecto negativo en los
flujos de caja. Esto hace que el efecto neto sobre la inversion en capital sea ambiguo. Por su
parte, Haley (1971) concluye que para algunos tipos de empresa los cambios inducidos por
los impuestos sobre la tasa de descuento de las inversiones corporativas, reducen el costo de
capital, lo cual compensa el efecto negativo sobre los flujos de caja, incrementandose la
inversion en capital. Myers, Dill y Bautista (1976) establecen un vinculo entre
financiamiento y acciones, mostrando que las deducciones de impuestos son el inico motivo
relevante para la politica de compra con endeudamiento.

El modelo de Black y Scholes (1973), formalizado por Merton (1973) es aplicado por Merton
(1977) a la valuaciéon de garantias, mostrando que se podria aplicar a cualquier otro
instrumento cuyo valor pudiera expresarse con la misma estructura de una opcion. De esta
manera, Mauer y Lewellen (1987) derivan un modelo en el cual demuestran que la deuda de
largo plazo puede valorarse como una opcidn que puede ser ejercida por los accionistas. Su
analisis implica que el grado de apalancamiento tiene un efecto positivo sobre el valor total
de la firma a través de los impuestos, explicando que mientras mas volatiles son la tasa de
interés y el precio de los bonos, mayor valor adquiere la opcion y el impacto favorable sobre
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la deuda.

Arditti y Levy (1977) sostienen que los resultados contradictorios tienen que ver con errores
en la especificacion del modelo MM, argumentando que los estudios no incluyen otras
variables reales que afectan la valuacion, tales como los impuestos personales y de capital
que reducen el impacto positivo que la deuda tiene sobre el valor de la firma.

Peles y Sarnat (1979) prueban la proposicion de Modigliani y Miller (1963) para la economia
britanica, ante cambios en las politicas de impuestos sobre las firmas, los cuales incentivaron
la reinversion y redujeron el ratio deuda/capital. Downs y Tehranian (1988) introducen y
prueban un modelo para estimar las ganancias resultado de los cambios en las politicas
impositivas. EI modelo describe el valor de la accion en relacion de los patrones de
acumulacion de capital, pardmetros impositivos y el equilibrio entre precios de renta y
retornos esperados. Brick y Ravid (1985) muestran como la deuda puede incrementar los
beneficios impositivos sobre la misma si la estructura de tasas de interés, ajustada por el
riesgo de impago es creciente. Luego en 1991, extienden su argumento asumiendo tasas de
interés estocasticas bajo incertidumbre, un factor de capacidad de deuda crea un incentivo
para asumir un mayor monto de la misma. Brick y Palmon (1993) examina los beneficios de
los impuestos sobre distintos mecanismos de financiamiento por deuda donde hay una
reduccion en el cup6n de bono. Usando bonos que pueden ser redimidos antes de su
maduracion (callable bonds) con un calendario fijo de precios se obtienen resultados
inferiores en términos de impuestos sobre otras alternativas. Finalmente, Graham, Lemmon
y Schallheim (1998) proveen de evidencia que el estado de la empresa con impuestos
corporativos es enddgeno a las decisiones financieras también, encontrando que existe una
relacion positiva entre deuda e impuestos.

DeAngelo y Masulis (1980) expanden el modelo de Miller (1977) incorporando escudos
tributarios como depreciacion o el consumo del capital fisico y créditos impositivos sobre
las inversiones. Ellos muestran, en contraste de Miller (1977) que existe un nivel éptimo de
deuda distinto de cero. Ademas, si se consideran costos de quiebra, existe un trade-off entre
el beneficio marginal esperado del escudo tributario sobre los intereses de la deuda y el costo
marginal esperado de quiebra.

Barnea, Haugen y Senbet (1981) generalizan el andlisis de Miller (1977) incluyendo los
costos de evasion y los costos de agencia de la deuda. Si estos costos se incrementan, las
tasas de interes de equilibrio también, pero los costos de agencia hacen que la tasa de interés
de la deuda caiga. Shelton (1981), explora el caso en que los individuos y las corporaciones
tienen acceso conjunto al mercado de deuda, pero no de manera igualitaria, desarrollando un
modelo de equilibrio general que incluye tanto deuda personal, como deuda corporativa.
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Scholes y Wolfson (1992) introducen el concepto de impuestos explicitos e implicitos. El
impacto de los impuestos explicitos sigue siendo el mismo que el desarrollado en las
secciones anteriores. Sin embargo, tenemos que también existen impuestos que no son
cobrados directamente, impuestos implicitos. En el equilibrio de Miller (1977), los
inversores se enfrentan a un impuesto implicito sobre los intereses de los bonos municipales,
lo que se ve reflejado en un menor cupon en contraposicion a los intereses de un bono
corporativo. Esta menor tasa refleja un impuesto implicito.

Braswell y Summers (1982) argumentan que las firmas buscaran comprar deuda a individuos
que son afectados por bajas tasas impositivas. Jaffe (1985) estudia la relacion entre inflacion
y tasas de interés en presencia de impuestos.

Haugen y Senbet (1986) concluyen que el equilibrio de Miller (1977) es véalido para escudos
tributarios redundantes y tasas de interés progresivas endogenas. Su estudio llega a predecir
ratios de apalancamiento interno dptimos y valores de tasa impositiva criticos en los retornos
de deuda corporativa bastante menor a la tasa impositiva corporativa. Rashid y Amoako-
Adu (1987) analiza el impacto de un sistema impositivo progresivo no indexado a la
inflacién. Sostiene que la inflacion produce un efecto bracket-creep que disminuye la
demanda por deuda corporativa, mientras que los deducibles de los intereses nominales
reducen el costo del financiamiento por deuda.

Bajo estas condiciones, una firma deberia endeudarse lo mas que pueda, pues resulta un
mecanismo de financiamiento mas ventajoso que el de las acciones. Hodder y Senbet (1990)
Ileva el tema a un contexto de mercados de capital internacionales con impuestos e inflacion.
De esta manera, los prestamistas extranjeros y los inversores locales se benefician a costa
del estado, mientras que las firmas no se ven afectadas.

Por otro lado, extendiendo el trabajo de DeAngelo y Masulis (1980), Talmor, Haugen y
Barnea (1985) inciden en el calculo incorrecto de una de las variables al asumir que las
deducciones de los impuestos pueden ser tomadas en pago de ambos, el principal y el interés.
De acuerdo a esto, la relacion entre el grado de apalancamiento de la empresa y su valor es
nuevamente analizado asumiendo que las deducciones solo afectan a los intereses,
mostrando que ello lleva a un incremento de la deuda, del valor marginal del subsidio
impositivo sobre deuda riesgosa, 1o que promueve soluciones de esquina al problema de
estructura de capital.

Zechner y Swoboda (1986) distinguen entre repago de principal y de intereses, derivando la

tasa impositiva implicita que hace que la firma sea indiferente entre deuda y patrimomio y
reanalizando la relacién entre esta tasa y el monto de deuda contraida. Este analisis muestra
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la influencia de los costos de quiebra, los escudos tributarios fuera de la deuda, y las
ganancias contingentes sobre los beneficios tributarios de la deuda. Sick (1990) desarrolla
modelos en los que la tasa de descuento es ajustada por los escudos tributarios. Obtiene una
férmula para el valor presente de estos escudos bajo un nivel de deuda predeterminado.

Fung y Theobald (1984) extiende el analisis de DeAngelo y Masulis (1980) a sistemas
impositivos de otros paises tales como Alemania, Reino Unido, y Francia. Downs (1991)
examina la alternativa de establecer un valor fundamental para las acciones comunes. Para
ello, deriva un flujo de caja antes de impuestos consistente con un equilibrio de inversion
equivalente a valor presente neto igual a cero en el mercado de activos reales, y construye
un escudo tributario por depreciacion de datos histéricos de gastos en capital y practicas de
impuestos. Este modelo de flujo de caja luego es usado para estimar el valor fundamental de
trece industrias en un periodo de once a~nos. Finalmente calcula el ratio de este valor
fundamental sobre el valor de mercado para verificar si esta sobrevaluado o no.

Litzenberger y Van Horne (1978) comparan un régimen de estructura de capital y politica
de dividendos en un contexto de mercado de capitales completo sin costo de quiebra y con
impuestos, con un régimen que incluye la deduccion corporativa y los métodos de crédito a
accionistas con el fin que elimina el impuesto doble sobre los dividendos. En su estudio
sostienen que usualmente no todos los accionistas prefieren que la empresa incremente su
deuda presumiendo que existen costos muertos de quiebra. Incluso, una combinacion de
tasas de impuestos corporativos y personales puede ser desfavorable si su posesion sobre las
acciones es menor que el valor agregado de mercado. Asimismo discute las implicancias de
los impuestos corporativos y costos de quiebra en el mercado completo y cuando las
contingencias que pueden surgir exceden el nimero de acciones linealmente independientes
que pueden transarse en un mercado de capitales completo. Auerbach (1984) presenta los
efectos sobre los incentivos a invertir que presentan variables como los impuestos
corporativos y personales, inflacion e incertidumbre via el costo de capital. Concluye que no
necesariamente los impuestos tienen efecto sobre los incentivos o sobre el costo de capital,
pues pueden ser capitalizados en el valor de los activos. Finalmente, en Auerbach (1984)
verifica empiricamente sus conclusiones.

Mehta y otros (1980) desarrollan y prueban un modelo de valuacion basado en la teoria de
mercado de capitales en un contexto de equilibrio, el cual permite la interaccion de variables
de politica de dividendos, apalancamiento y crecimiento en un contexto adecuado. Excepto
por el escudo tributario, el apalancamiento a traves de deuda o acciones preferentes afectan
equitativamente el costo de capital de la firma. Por su parte, Franks y Pringle (1982)
argumentan que el precio de las acciones y sus retornos reflejan la capacidad de
endeudamiento usada y restante si otras corporaciones, como intermediarios, capturan los
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cambios impositivos en la capacidad de deuda no usada de una compaiiia operativa en
valuaciones de proyectos y de la firma. Gordon (1982) concluye que el valor de la firma es
una funcion convexa de su ratio de endeudamiento, por lo tanto la politica 6ptima de
endeudamiento seria alcanzar el maximo posible de apalancamiento, aunque los impuestos
sean eximidos. Asimismo, Miles y Ezzell (1985) demuestra que cuando la firma trata de
mantener un ratio constante de apalancamiento, el valor marginal de endeudamiento es
menor que la tasa impositiva. Gordon (1994) establece que la estructura de capital es
irrelevante, asi como su politica de dividendos. Los individuos s6lo poseen acciones,
teniendo todos los activos de riesgo, mientras que las firmas maximizan su valor sin
considerar la posibilidad de quiebra. Steele (1984) concluye que la complejidad de los
impuestos afecta distintas formulaciones de ecuaciones en diferencias para el valor presente
ajustado de contratos de préstamo. Marston y Harris (1988) argumentan que tanto la deuda
como los préstamos son sustitutos cercanos.

Debido a que no existen datos directamente observables respecto a los impuestos personales
de los inversionistas se hace complicado hacer una verificacion empirica de las hipdtesis de
Miller (1977). McConnell y Schlarbaum (1981) nos da alguna evidencia indirecta a través
de pruebas de intercambios de acciones preferentes por bonos de ingreso. Los resultados son
consistentes con Miller (1977). Fama y French (1998) realizan un andlisis de regresion a la
diferencia entre el valor de mercado y el valor en libros de la firma respecto a variables como
utilidades, intereses, dividendos, e investigacion y desarrollo. Se justifica el uso de la
diferencia entre los valores de mercado y de libros basdndose en que la herogeneidad de los
tamanos de las firmas puede confundir los resultados.

Cordes y Shefrin (1983) muestra que solo el 56% de las firmas paga la méxima tasa
impositiva de las utilidades marginales. Seetharaman, Swanson y Srinidhi (2001) muestra
que un alto porcentaje de firmas tiene tasas marginales de impuestos menores o iguales al
5%. Auerbach (1984) determina que el costo de capital varia con la tasa impositiva estimada.
Brick y Wallingford (1985) muestra que las tasas impositivas afectan las caracteristicas de
deuda. Rutterford (1985) encuentra que el grado de apalancamiento varia de pais en pais de
acuerdo a su tasa impositiva.

Asimismo, Graham (2000) aproxima el impacto del valor de los impuestos sobre la deuda
en la estructura de capital, analizando sus beneficios marginales.

Tenemos por otro lado, pruebas empiricas de las proposiciones de DeAngelo y Masulis
(1980) con resultados a favor y en contra. Cooper y Franks (1983) encuentran que las
corporaciones con pérdidas por impuestos se comportan virtualmente de la misma forma que
las firmas sujetas a tasas impositivas menores que la tasa corporativa completa. Allen y
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Mizuno (1989) investiga la relacion entre los escudos tributarios fuera de la deuda con ratios
de deuda para firmas japonesas, encontrando que tienen un valor significativo. Chang y Rhee
(1990) muestran que mayores ratios de deuda estan correlacionados con mayores escudos
tributarios fuera de la deuda.

Gau y Wang (1990) por otro lado, revisa una muestra de transacciones de bienes raices y
encuentra que el nivel de deuda esta inversamente relacionado a los escudos tributarios fuera
de la deuda, los costos de quiebra y la tasa de interés marginal. Cloyd, Limberg y Robinson
(1997) prueban la sustitucion de escudos tributarios fuera de la deuda con escudos de deuda
cuando su incremento disminuye las tasas impositivas. Callahan, Shaw y Terando (2001)
muestra evidencia indirecta de la importancia de la pérdida operativa neta es equivalente a
un escudo tributario fuera de la deuda

Van Binsbergen, Graham y Yang (2010, 2011) sefialan que las empresas tienden a usar un
menor nivel de endeudamiento respecto a aquel que deberian tomar para aprovechar el
potencial de escudo tributario de la deuda. Esto indica que los gerentes perciben que los
costos de bancarrota escalan con rapidez cuando hay sobre endeudamiento, mientras que los
beneficios de los escudos tributarios son decrecientes y, por lo tanto, prefieren estar sub
endeudados.

2.5.2 Costos de quiebra

Dado un flujo de caja esperado, el mayor nivel de endeudamiento incrementa la probabilidad
de incumplimiento de la empresa, lo cual se refleja en mayores tasas de interés y menor
calificacion crediticia, asi como la inclusién de resguardos financieros (covenants en inglés)
y colateralizacién, reduciendo su flexibilidad. Esta situacion genera mayores costos que se
denominan costos de quiebra, los que pueden ser directos e indirectos.

Los costos de quiebra directos o explicitos, son los relacionados con el pago de abogados,
consultores, contadores y otros profesionales, asi como el tiempo que le dedica la gerencia.
Aunque estos costos se asumen, incluso antes del proceso de quiebra propiamente dicho, la
mayor parte de los mismos se observan durante el procedimiento y suponen la ejecucién de
un procedimiento regulado que puede tomar varios afios. Los costos de quiebra indirectos o
implicitos son, principalmente, los costos de oportunidad derivados de la pérdida de
oportunidades comerciales, restricciones contractuales con proveedores, pérdida de clientes
y ejecutivos, entre otros; los mismos que se reflejan en menores ingresos, mayores costos y
mayor riesgo operacional. Es importante sefialar que la posibilidad de quiebra determinara
que los inversionistas ajusten el horizonte de valorizacion de la empresa y, por lo tanto,
reduzcan el valor percibido.
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Modigliani y Miller (1963) y Miller (1977) argumentan que los costos de quiebra no son
importantes y, por lo tanto, no afectan la decision de financiamiento. Sin embargo, como se
ha sefialado en una situacién previa a una quiebra, las asimetrias de informacion se
incrementan y los costos de agencia también, tal como lo indican Myers (1984), Myers y
Majluf (1984), asi como Harvey, Linds y Roper (2004).

Warner (1977) realizo el primer estudio al respecto, analizando once casos de quiebras de
empresas de ferrocarriles entre los afios 1933 y 1955; estimando los costos de quiebra
directos en 1% del valor de la empresa siete afios antes de la quiebra, y que subieron a 5,4%
justo antes de la quiebra efectiva. Asimismo, identifica que el porcentaje de costo era menor
en empresas mas grandes. Mas adelante, Altman (1984), Weiss (1990), Betker (1995),
Alderson y Betker (1995), Kalay, Singhal y Tashijian (2007), Bris, Welck y Zhu (2006),
Lubben (2008) y Cowenberg y Lubben (2011) estiman los costos directos en un rango de
1,5% a 12% del valor de la empresa. Es interesante notar que Cowenberg y Lubben (2011)
realizan un analisis comparativo entre empresas norteamericanas y holandesas, encontrando
que el costo para las primeras es de 12% en promedio y para las segundas de s6lo 3%, siendo
la diferencia explicada, principalmente, por las obligaciones exigidas por la regulacion
norteamericana. Cuando corrigen por obligaciones comparables, el costo directo de
bancarrota de las empresas norteamericanas se reduce a 5% del valor de la firma en
promedio.

Ang, Chua y McConnell (1982), Altman (1984), Opler y Titman (1994), Andrade y Kaplan
(1998), Bris y otros (2006) estiman los costos de quiebra, tanto directos como indirectos, y
muestran una gran dispersion entre un minimo de 2% hasta el 20% del valor de la empresa.
Esta gran dispersion se explica por la dificultad de medir los costos indirectos, las
obligaciones legales, el tamafio y la complejidad de las operaciones de la empresa, el impacto
de la percepcion en los grupos de interés -sobre todo en cuanto a la continuidad de las
operaciones-, la complejidad del propio proceso de bancarrota, el mercado relevante para la
disposicion de los activos, la naturaleza de los productos, las garantias y servicios asociados
a los productos, entre otros. La importancia de la relacion con los grupos de interés es
verificada por Hertzel, Li, Officer y Rodgers (2008), quienes realizan un estudio sobre el
efecto de la quiebra de empresas a lo largo de su cadena de suministro e identifican que de
1 695 empresas que iniciaron procesos de quiebra en Estados Unidos, entre los afios 1978 y
2004, 250 casos estuvieron asociados a procesos de quiebra con empresas proveedoras 0
clientes.

Por otro lado, Leland (1994) y Leland y Toft (1996), aplicando modelos estructurales,
demuestran tedricamente que los costos de quiebra son relevantes y presentan un modelo
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que permite probar la TOT. Un supuesto central, que recoge la importancia del costo de
quiebra, es el diferencial entre el valor de mercado de los activos y su valor de liquidacién
en una situacién de quiebra, al cual denomina valor de recuperacion del activo.

2.5.3 Asimetria de informacion y sefializacién

El modelo de mercado perfecto supone que todos los agentes tienen la misma informacion.
Sin embargo, dado el costo de adquirir informacién, los agentes no cuentan con la misma
informacidn. Con relacidn a la estructura de capital, la asimetria de informacion relevante se
refiere a aquella entre los gerentes de las empresas y quienes suministran los recursos,
accionistas y acreedores.

En los modelos de informacion asimétrica se toma en cuenta el diferente grado de
conocimiento de la situacién financiera de la empresa por parte de los directivos y de los
proveedores de financiamiento. Se asume que los directivos tienen un mayor grado de
informacidn sobre el valor de la empresa que los potenciales inversionistas y accionistas, y
ambos son conocedores de esta situacion. Ante esta asimetria, los accionistas basan sus
decisiones en las acciones que toman los directivos, interpretandolas racionalmente como
sefiales. Por otro lado, la estructura de capital también puede servir para corregir inversiones
ineficientes causadas por esta asimetria.

Para un funcionamiento eficiente del mercado es necesario que estas asimetrias se resuelvan,
pero quienes tienen ventaja en el acceso a la informacion la utilizaran para su beneficio. Esta
situacion conduce a que los gerentes tomen decisiones que, en principio, son percibidas por
los inversionistas como sefiales que revelan la real situacién de la empresa. Con relacién a
la estructura de capital, un anuncio de emisién de acciones sefializa que el precio de las
mismas esta por encima de su real valor y, por lo tanto, los inversionistas tenderan a castigar
su precio. Por otro lado, si se toma deuda sefializaran que la empresa se encuentra en buenas
condiciones y que el riesgo de quiebra no es importante, a juicio de la gerencia. Dado que
este razonamiento es conocido por ambas partes, tenderan a simular el comportamiento que
mejor les conviene; por ello, es necesario crear los incentivos para que la relacién entre la
sefial y la informacion relevante sea evidente para el mercado.

Ross (1977) asume que los gerentes conocen la distribucion de los retornos de las acciones,
mientras que los inversionistas no, debido a que cuentan con menos informacion. Se asume
que el gerente se beneficia con un mayor valor de la empresa y que los inversionistas toman
el incremento de la deuda como una buena sefial sobre su estado. Rauh y Sufi (2012) sugieren
que la variedad de condiciones en que se toma deuda se explica en la necesidad de reducir
incentivos adversos. Por otro lado, tenemos a Leland y Pyle (1977) y Leland (1998), quienes
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basan su investigacion en la aversion al riesgo de los gerentes; es decir, los inversionistas
ahora toman como sefial del buen uso de los recursos la fraccion de acciones que el gerente
mantiene y la cantidad de financiamiento externo que completa sus planes de inversion. De
esta manera, los inversionistas pueden deducir si el proyecto es rentable o no, observando si
el gerente arriesga un mayor o menor porcentaje de su patrimonio.

Myers y Majluf (1984) asumen que los inversionistas se encuentran menos informados que
los gerentes respecto al valor de la empresa, lo que conlleva a que los inversionistas de un
nuevo proyecto le asignen un menor valor a las acciones que se venden para financiar dicho
proyecto. De esta manera, los inversionistas obtienen un monto mayor al valor presente neto
del proyecto, lo que resulta una pérdida en neto para los accionistas actuales. EIl proyecto
entonces no seré aprobado. Lemmon y Zender (2013) formalizan una manera de tratar este
problema es mediante covenants.

Una manera de evitar esta situacion es usando el patrimonio interno o la deuda no riesgosa
para financiar el proyecto. De acuerdo a esto, Myers (1984) muestra que la estructura de
capital responde a un orden de preferencia de los instrumentos de financiamiento de largo
plazo y, por ello, una empresa preferira financiarse en primer lugar, con retencion de
utilidades, luego con deuda no riesgosa y, finalmente, con patrimonio externo mediante la
emision de acciones.

2.5.4 Costos de agencia

Una relacién de agencia es un contrato por el cual un principal, o quien contrata el servicio,
se vincula a un agente o persona que brinda el servicio, delegando a ésta, responsabilidades
y latoma de decisiones. El conocido problema principal/agente se refiere a que los incentivos
del agente no necesariamente le orientaran a tomar decisiones que maximicen los objetivos
planteados por el principal, debido a que sus incentivos no estan alineados. En consecuencia,
el principal debe incurrir en:

e Costos de monitoreo: limitan las actividades que impiden la adecuada ejecucion
de las responsabilidades del agente.

e Costos de vinculacién: aseguran la proteccién o compensacion del principal en
caso que este se vea afectado por las actividades que realiza el agente.

e Pérdidas residuales: representan el valor de la reduccidn de bienestar del principal
como consecuencia de las decisiones tomadas por el agente.

La suma de todos estos costos se define como costos de agencia.
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En la teoria de la firma, los dos tipos principales de conflictos principal/agente se presentan
entre gerentes y accionistas, y acreedores y accionistas. En el primer caso, los costos de
agencia provienen basicamente de dos fuentes: el esfuerzo no observable del gerente, y la
asimetria de la informacion entre €l y los accionistas. Por un lado, tenemos a los accionistas
que tienen acceso a una parte de las ganancias y deben incurrir en todos los costos; mientras
quien dirige la empresa no comparte estos costos en tanto no sea accionista. Entonces,
existen incentivos para obtener lujos corporativos con el dinero de la compaiiia, sin buscar
el mayor beneficio para los accionistas. La ineficiencia se reduce cuanto mayor es la fraccion
de patrimonio que es propiedad del gerente, llamado patrimonio interno. Por otro lado, el
gerente a veces observa sefiales sobre el futuro de la firma que son valiosas para los
inversionistas, pero que ellos no la conocen, el gerente puede extraer renta de la informacion
que usard en su beneficio y preferencias.

En el segundo caso, los accionistas pueden tomar decisiones riesgosas al momento de decidir
en qué activos invertir, recibiendo a cambio la mayor parte de las ganancias; pero en caso de
pérdida, los costos no son sélo asumidos por ellos, sino también por los tenedores de deuda
de la empresa, reduciéndose el valor de deuda de la misma. La solucidn radica en que si este
comportamiento es previsto por los acreedores, entonces el costo de deuda se incrementara
y, por lo tanto, el costo de financiamiento de la empresa, obteniéndose un menor beneficio
para los accionistas luego del pago de los intereses de deuda.

En el caso de conflictos entre los accionistas y el gerente, Harris y Raviv (1990) y Stulz
(1990) concluyen gue un incremento de la deuda reduce el problema debido a los costos que
se le afiaden al gerente. Los primeros asumen que el gerente prefiere que la empresa siga
operando a que esta sea liquidada por los inversionistas. De esta manera, al otorgar a los
tenedores de deuda la opcién de liquidar la empresa si el flujo de caja es pobre, se reduce el
incentivo del gerente para hacer un mal uso de los recursos. El segundo asume que el gerente
desea invertir todos los recursos, a pesar que los accionistas prefieren recibir una parte,
entonces el incremento de deuda y su correspondiente pago de intereses reduce el flujo de
caja para los planes de inversion del gerente.

Por el lado del conflicto entre accionistas y acreedores de deuda, Diamond (1989) y
Hirshleifer y Thakor (1992) muestran como la reputacion del gerente y de la empresa
influyen para que no se ejecuten inversiones riesgosas, prefiriendo aquellas que son
relativamente seguras.

Jensen (1986) argumenta que los gerentes pueden usar su discrecionalidad sobre el flujo de
caja libre en la firma; es decir, el flujo remanente, luego de cubrir las obligaciones de la
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empresa. A mayor discrecionalidad, mayor es la posibilidad de que el gerente haga mal uso
de las mismas, dedicandolos a gastos que pueden ser superfluos como oficinas mas amplias,
aviones privados, paquetes de beneficio mas generosos para los ejecutivos, entre otros.
Luego, al reducir esta discrecionalidad, se reduce también el costo de agencia.

2.6  Teorias sobre la estructura de capital

Los fallos de mercado anotados conducen a dos grupos de teorias (Frank & Goyal, 2008;
Luigi, 2009):

e Relacionadas principalmente a los costos de quiebra e impuestos: teoria del Trade
Off, tanto en su version estatica como en la dindmica.

e Relacionadas principalmente a los costos de agencia y asimetrias de informacion:
teoria del Pecking Order y teoria del Market Timing.

2.6.1 Teoria del Trade Off (TOT)

El modelo MM con impuestos predice la maximizacion del endeudamiento en las empresas,
debido al incentivo de los escudos tributarios que se generan. Kraus y Litzenberger (1973),
utilizando el enfoque del estado preferencia, establecen que el valor de la empresa es aquel
de la empresa sin endeudamiento mas el valor actual de los escudos tributarios menos el
valor actual de los costos de quiebra después de impuestos. Este planteamiento sugiere la
existencia de una estructura de capital 6ptima que corresponderia a aquel apalancamiento
cuyo beneficio marginal es igual al costo marginal de los costos de quiebra.

Jensen y Meckling (1976) sugieren que existe un beneficio adicional por incrementar la
deuda al reducir los costos de agencia mediante la limitacion de los flujos de caja disponibles
y la disciplina que imponen en los gerentes, quienes al tener efectivo en exceso, tenderan a
hacer un uso menos eficiente de los mismos; y, Grossman y Hart (1983) proponen que el
mayor endeudamiento supone también un incentivo para que los gerentes realicen una mejor
gestion por el riesgo de bancarrota, lo que para ellos también significa un riesgo de
reputacion. Jensen y Meckling (1994) plantean que la estructura 6ptima debe balancear los
beneficios tributarios y de reduccion de costos de agencia con los costos de bancarrota.

Este enfoque de la TOT supone que, a partir de esta optimizacion, las empresas ajustan los
componentes de deuda y capital para ajustar su estructura de financiamiento a niveles
objetivos. Este enfoque no considera que el equilibrio se modifica permanentemente por los
cambios en el valor de las acciones y la propia deuda, asi como por el efecto de las
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operaciones propias de la empresa y los cambios en el mercado de factores. Este enfoque se
denomina TOT estatico y supone que el ajuste es inmediato y sin costo. Su contraparte
dinamica considera el déficit o superavit de caja generado por las operaciones, asi como el
cambio en las condiciones en las que operan las empresas, los costos que irrogan y los plazos
que les toma ejecutar estas operaciones de financiamiento.

La TOT dindmico implica un rebalanceo permanente del financiamiento, lo cual seria muy
costoso. Kane, Marcus y McDonald (1984), asi como Brennan y Schwartz (1984) sugieren
que, por esta razon, las empresas mas bien buscaran ubicarse en una banda de endeudamiento
que permita mantener los costos de rebalanceo en niveles manejables. La sensibilidad de las
decisiones de financiamiento a estos costos es verificada por Fischer, Heinkel y Zechner
(1989). Mas aun, Welch (2004) sefala que, debido a la volatilidad del precio de las acciones,
la referencia que toman los gerentes es, al parecer, el nivel de precios de las acciones a largo
plazo.

Los principales factores que utiliza la TOT como explicativos de los ajustes en la estructura
de capital son:

e Costos de bancarrota: la relacion entre rentabilidad y endeudamiento es directa;
si la rentabilidad se reduce (aumenta), las expectativas de costos de bancarrota se
incrementaran (reduciran), lo que origina bajos (altos) ratios de endeudamiento
(Fama & French, 2002). Las empresas con gran proporcion de activos tangibles
tienen menor riesgo y menores primas exigidas de los prestamistas, 1o que
permite identificar una relacién positiva entre endeudamiento y tangibilidad de
los activos, debido a las menores pérdidas en una eventual ejecucion de los
activos (Antoniou y otros, 2008). Por otro lado, las empresas grandes, medidas
en términos de ventas, tienen altos ratios de endeudamiento porque tienen poca
volatilidad en su flujo de caja, mejor acceso a los mercados financieros y estan
menos proximas a caer en bancarrota, debido a que en general presentan una
mayor diversificacion, sea de productos, mercados o ambos (Cook & Tang,
2010).

e Impuestos: empresas con altas tasas de impuestos esperadas (empresas mas
rentables y con utilidades menos variables) registran mas endeudamiento
contable, considerando que esto viene acompafiado de un mayor escudo fiscal.
Dada la rentabilidad, las empresas con mayores escudos fiscales no provenientes
de deuda (por ejemplo, deducciones por depreciacion e investigacion y
desarrollo) tienen menor endeudamiento contable (Fama & French, 2002;
Antoniou y otros, 2008); es decir, si tienen altos escudos fiscales, cuyo origen es
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distinto del endeudamiento, el escudo adicional proporcionado por la deuda ya
no seria tan importante. Una discusion completa del efecto de las tasas de
impuestos sobre el endeudamiento puede revisarse en Miller y Scholes (1978),
asi como DeAngelo y Masulis (1980).

Costos de agencia: en los modelos de agencia los intereses de los gerentes y los
tenedores de valores no estan alineados. Los gerentes tienden a usar el flujo de
caja libre (el exceso de utilidades en efectivo sobre las inversiones rentables) en
gratificaciones y malas inversiones; los dividendos y, especialmente, la deuda
ayudan a controlar estos problemas de agencia forzando a los gerentes a destinar
un mayor monto del exceso de caja para estos pagos. Entonces, considerando las
oportunidades de inversion, el endeudamiento esta positivamente relacionado
con la rentabilidad; dada la rentabilidad, las empresas con mayores inversiones
tienen menos endeudamiento; y, como los dividendos y la deuda son substitutos
(para propositos del problema de agencia), la relacion entre el endeudamiento
objetivo y el ratio de pago de dividendos objetivo es negativo (Fama & French,
2002, Antoniou y otros, 2008).

Costos de ajuste financiero: la informacion asimétrica y los costos de ajuste
provocan que las empresas fijen ratios de endeudamiento objetivos més bajos que
sin la presencia de estas distorsiones, para reducir la probabilidad de emitir titulos
riesgosos y de perder inversiones rentables; cuanto menor sea el ratio fijado,
dependera de la rentabilidad, las inversiones esperadas, la volatilidad de las
utilidades y el flujo de caja. Ceteris paribus, empresas con activos mas rentables,
menores inversiones esperadas, y utilidades y flujos de caja netos menos
volatiles, tendran endeudamientos objetivos mas altos (Fama & French, 2002).
De esta manera, los costos financieros también influyen en los movimientos hacia
el endeudamiento objetivo, pero estos costos no sobrepasan la influencia de los
factores que lo determinan (Fama & French, 2002; Antoniou y otros, 2008).

Una tendencia reciente para modelar la TOT es el uso de modelos estructurales que, a partir
de la ecuacién fundamental de valor y utilizando técnicas de solucion de ecuaciones
diferenciales estocasticas, incorporan diversos supuestos que permiten modelar la dindmica
de ajuste de la estructura de capital. Entre estos destacan los estudios de Leland (1994),
Leland y Toft (1996), Goldstein, Juy Leland (2001), Leland (2004), Dangl y Zegner (2004),
Hennesy y Whited (2005), Ju, Parrino, Poteshman y Weisbach (2005), Leary y Roberts
(2005), Ross (2005), Hackbarth, Hennesy y Leland (2007), Hennesy y Whited (2007),
Strebulaev (2007), Titman y Tsyplakov (2007), entre otros.
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Entre los principales estudios recientes que otorgan sustento empirico a esta teoria se
encuentran los de Leary y Roberts (2005), Alti (2006), Flannery y Rangan (2006),
Hovakimian (2006), Kayhan y Titman (2007), Huang y Ritter (2009) y Howe y Jain (2010),
Faulkender, Flannery, Hankins y Smith (2012), y Dang, Kim y Shin (2014).

2.6.2 Teoria del Pecking Order (POT)

Esta teoria fue propuesta por Myers (1984) y Myers y Majluf (1984). Los gerentes usan
informacidén privada para emitir titulos riesgosos cuando estos estan sobrevaluados. Los
inversionistas (al conocer este problema de informacion asimétrica) descuentan los valores
riesgosos en circulacion y los nuevos cuando estos son anunciados. Los gerentes anticipan
este descuento en el precio que haran los inversionistas y pueden no realizar inversiones
rentables si tienen que financiarlas con una nueva emision de valores. Para evitar esta
distorsion en las decisiones de inversion, los gerentes prefieren financiar proyectos con
utilidades retenidas, y con deuda de bajo riesgo. La teoria de la POT sugiere que los costos
de emitir titulos de deuda o capital sobrepasan las fuerzas que determinan el endeudamiento
objetivo en el modelo de la TOT. Por lo tanto, para minimizar los costos de informacion
asimétrica y otros costos financieros, las empresas financian sus inversiones primero con
utilidades retenidas, luego con deuda de bajo riesgo y con deuda riesgosa y, finalmente como
ultima opcion, con emision de acciones.

De manera mas simplificada, la POT sugiere que los fondos externos son mas caros que los
internos y que el capital de fuente externa es mas caro que el financiamiento con deuda, por
lo que las emisiones de valores (y, especialmente, de acciones) serian poco frecuentes; se
realizaran y afectaran la estructura de capital solo en las empresas con fondos internos
insuficientes (Huang & Ritter, 2009). Por otro lado, los costos de transaccion también
podrian originar un financiamiento del tipo de la POT cuando estos son mas altos para la
deuda que para las utilidades retenidas y, de hecho, mayores para el nuevo capital accionario;
asi, la asimetria de informacion puede no ser necesaria (Fama & French, 2005).

En el modelo simple, las empresas incrementan (disminuyen) su endeudamiento cuando las
inversiones exceden (son menores) a las utilidades retenidas (Fama & French, 2002); en una
version mas amplia, el endeudamiento es mas alto cuando el déficit financiero, entendido
como la diferencia entre las necesidades de fondos y la generacion interna de los mismos, es
alto (Kayham & Titman, 2007; Antoniou y otros, 2008). Por lo tanto, si la rentabilidad y las
inversiones son persistentes, dada la inversion, el endeudamiento es bajo para las empresas
mas rentables; y, dada la rentabilidad, es mas alto para las empresas con mas inversiones.
(Fama & French, 2002; Antoniou y otros, 2008). Elsas, Flannery y Garfinkel (2014)
analizan el financiamiento de proyectos grandes y encuentran cirto soporte a la POT.
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Por razones impositivas, la rentabilidad también podria afectar la estructura de capital. Asi,
si los dividendos estan sujetos a impuestos a nivel personal, existirdn ventajas impositivas
asociadas a la retencion de utilidades, por lo que las empresas mas rentables reducirén sus
ratios de endeudamiento (Kayham & Titman, 2004).

En una version mas compleja del modelo, las empresas se preocupan tanto por los costos de
financiamiento presentes y futuros. Balanceando estos costos, es posible que empresas con
grandes inversiones esperadas (oportunidades de crecimiento) mantengan capacidad de
deuda de bajo riesgo (bajo endeudamiento actual), para evitar perder futuras inversiones o
tener que financiarlas con emision de valores riesgosos (Fama & French, 2002; Fama &
French, 2005); o, simplemente, para reservar capacidad de financiamiento (Kayham &
Titman, 2007). Empresas con pocas oportunidades de crecimiento también pueden mantener
bajos niveles de endeudamiento, debido a que tienden a incrementar el capital accionario por
la capitalizacion de utilidades retenidas (Kayham y Titman, 2007). Por otro lado, como las
empresas en crecimiento generan menos utilidades retenidas, pueden financiar parcialmente
su déficit financiero con acciones con la finalidad de no sobre endeudarse (Kayham &
Titman, 2007).

Cuando las acciones estan sobrevaluadas, estas pueden ser ofrecidas con descuento sin una
pérdida real en la riqueza de los actuales accionistas; por lo que es posible que se emitan
acciones después de un incremento en los precios de las acciones debido a la sobrevaluacion,
lo que sugiere una relacion negativa entre el comportamiento del precio de las acciones y el
ratio de endeudamiento. (Antoniou y otros, 2008).

Las empresas con flujos de caja méas volatiles tienen menos endeudamiento, para disminuir
la posibilidad de tener que emitir nuevos valores riesgosos o perder inversiones rentables
cuando los flujos de caja netos son bajos (Fama & French, 2002), asi como el ratio de pago
de dividendos esta negativamente relacionado al endeudamiento. Por otro lado, la volatilidad
de flujos estara asociada restricciones en la capacidad de endeudarse, Lemmon y Zender
(2010) encuentra que si se controla este factor, la POT explica adecuadamente las decisiones
de financiamiento.

Se puede esperar que los problemas de informacion asimétrica sean mas serios en las
empresas pequefias que en las grandes y, por lo tanto, estas Ultimas estan mas proximas a
violar los postulados de la POT (Fama & French, 2005). También deberia esperarse un
mayor endeudamiento en las empresas pequefias, porque estas, mas estrictamente, relegarian
la emisidn de acciones como su Ultima alternativa. De Jong y Verwijmeren (2010) y De
Jong, Verbeek y Verwijmeren (2010), encuentran evidencia contradictoria al respecto.
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2.6.3 Teoria del Market Timing (MTT)

Baker y Wrurgler (2002) establecen que “en esta teoria no existe una estructura optima de
capital, para el Market Timing de las decisiones de financiamiento solo se acumulan a lo
largo del tiempo en la estructura de capital resultante”. Desde este punto de vista, la
estructura de capital es Unicamente producto de las decisiones de financiamiento histéricas
mas que un objetivo primordial, y, en este extremo, coincide con la POT (Huang & Ritter,
2009).

La MTT sugiere que ni la TOT ni la POT son consistentes con el efecto negativo de los ratios
de Valor de Mercado/Valor en Libros Historicos sobre el endeudamiento; en cambio,
sostiene que las empresas deciden la emisién de acciones en funcion de las condiciones del
mercado de capitales, y que las modificaciones inducidas por estas emisiones persisten en
los afios siguientes, porque no toman cuidado en ajustar sus ratios de deuda hacia un objetivo
(Hovakimian, Hovakimian & Tehranian, 2004 y Hovakimian, 2006).

Las empresas con bajo endeudamiento tienden a ser aquellas que levantaron fondos cuando
sus valuaciones fueron altas; e, inversamente, las empresas con alto endeudamiento tienden
a ser aquellas que levantaron fondos cuando sus valuaciones fueron bajas (Baker & Wurgler,
2002). Esto ocurre también cuando se trata de precios esperados. Si hay expectativas de altos
precios de las acciones, las empresas levantaran capital y se endeudardn mas en caso
contrario (Kayham & Titman, 2007). Esto sugiere una relacién negativa entre la valuacion
y el endeudamiento; mejores valuaciones (ratio Mercado/Valor en Libros) significaran
financiamiento con acciones y se reducirdn los niveles de endeudamiento (Hovakimian,
2006).

Los ejecutivos corporativos emiten valores dependiendo de las variaciones temporales del
costo de las acciones y la deuda, y estas decisiones de emision tienen efectos de largo plazo
sobre la estructura de capital. De esta manera, las empresas prefieren acciones cuando sus
accionistas perciben que el costo relativo de estas es bajo y prefieren deuda en el caso
contrario. Las fluctuaciones en los mercados de capitales tienen efectos de largo plazo sobre
la estructura de capital que persisten, al menos, una década (Baker y Wurgler, 2002).

2.6.4 Comparacion entre las teorias de estructura de capital
En la Tabla N°2.1 se presentan las influencias previstas por las teorias en la estructura de

capital sobre algunos de los determinantes del endeudamiento. Obsérvese la contradiccion
entre la TOT y la POT en cuanto a los efectos de la rentabilidad y el tamafio de la empresa;
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por otro lado, también muestran coincidencia en cuanto al comportamiento de la deuda con
relacion al pago de dividendos y la volatilidad de los flujos de caja y las utilidades. La MTT
no prevé con claridad un efecto sobre las variables, dado que se concentra en el
comportamiento de la gerencia en relacion a la emision de acciones basado en la oportunidad
que ofrece el contar con una accion de la empresa sobrevaluada.

En el caso del mercado peruano, las politicas de dividendos rara vez se hacen publicas y no
constituyen, en general, una variable relevante. Con relacion a la tasa de impuestos, la misma
es de 30% sobre utilidades antes de impuestos, constante y Unica durante todo el periodo de
estudio, por lo cual no es posible capturar el efecto de una posible variacién en el tiempo, ni
con relacion a los cambios en la tasa marginal utilizable. Por otro lado, la tasa se aplica a
todas las empresas con excepcion de aquellas en el sector agricultura (15%). Cabe indicar
que ninguna empresa de ese sector cotiza en la bolsa peruana.

Tabla N°2.1
Influencias sobre las variables relacionadas al endeudamiento segun las teorias de estructura de capital
Elaboracion: propia

Variable Trade Off | Pecking Order | Market Timing
Rentabilidad + -

Tasa de impuestos corporativa +
Escudos fiscales no provenientes de -
deuda
Oportunidades de inversion Simple: + (BL)
(crecimiento) - Complejo:-(ML) -

Ratio de pago de dividendos - -
Volatilidad de flujos de cajay - -

utilidades
Tangibilidad de los activos +
Tamafio de la empresa + -
Costo del capital accionario + +

BL: endeudamiento en libros
ML.: endeudamiento de mercado

2.7 Determinantes del endeudamiento

Myers (2001) sefiala que existe evidencia que soporta tanto la POT como la TOT, siendo
necesario mejorar las metodologias incluyendo incluyendo una mayor cantidad de variables
que permitan explicar el comportamiento de las empresas. Graham y Harvey (2001, 2002)
en Estados Unidos y Bancel & Mitoo (2004) en Europa, entrevistan a los gerente financieros
e identifican las variables que son tomadas en cuenta para definir sus estructuras de
financianmiento. Asimismo encuentran evidencia que soporta tanto la POT como la TOT.
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La mayoria de investigaciones sobre la estructura de capital se han concentrado en mercados
desarrollados y, en particular, con informacion de empresas americanas y europeas en
distintos periodos (Fama & French 2002; Flannery & Rangan 2006; Kayham & Titman
2004; Drobetz, Pensa & Wanzeried 2007, Lemmon y otros 2008; Huang & Ritter 2009).
Pocas son las que han tomado una dimension internacional del tema (Saona y Vallelado
2006; Antoniou y otros 2008; Fan y otros, 2012; Oztekin, 2015), principalmente, por la
dificultad de contar con informacion confiable y el rol de las ineficiencias del mercado de
capitales que pueden ser explicadas por factores institucionales y culturales del entorno
donde operan las empresas. En los afios recientes se han desarrollado algunos estudios
ampliando su comprensién y complementando las teorias generales; pero aun queda mucho
por investigar, en particular en América Latina.

La medicion del nivel de endeudamiento aln es parte de debate. Los dos enfoques
principales se refieren al valor de los activos, en cuanto a si estos deben medirse a valor
contable o de mercado. Desde el punto de vista tedrico, debe utilizarse el valor de mercado,
pues este refleja el valor de las acciones. A su vez refleja las expectativas del mercado con
relacién a las decisiones de la gerencia, incluidas aquellas referidas a la estructura de capital.
Sin embargo, el valor de mercado también afecta los proxies de varios factores que podrian
explicar el nivel de endeudamiento. Titman y Wessels (1988) demuestran que ello provoca
una relacion estadistica espuria entre los factores explicativos y la variable de
endeudamiento, al contener el valor de mercado en ambas variables. En la Tabla N°2.2 se
muestran los diversos proxies para medir el nivel de endeudamiento utilizado en recientes
estudios.
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Tabla N°2.2
Medicién del endeudamiento
Elaboracién: propia

Variables

Proxy

Investigacion

Endeudamiento de
mercado

Deuda/ Activos a valor de mercado

Fama y French (2002).
Huang y Ritter (2009).

Deuda a valor en libros (corto y
largo plazo)/ Activos a valor de
mercado

Flannery vy
(2006).

Rangan

Deuda total a valor en libros/
(\Valor de mercado de las acciones
+ Deuda total a valor en libros)

Lemmon, Roberts vy
Zender (2008).

Antoniou, Guney vy
Paudyal (2008).

Cook y Tang (2010).

Deuda a valor en libros (corto y
largo plazo que genere intereses)/

Endeudamiento
contable

i Fan, Titman y Twite
(Valor de mercado acciones (2012)
comunes y preferentes + Deuda '
total)
Lemmon, Roberts vy
Zender (2008).
Deuda total (corto y largo plazo)/ | Antoniou, Guney vy

Activo total

Paudyal (2008).
Cook y Tang (2010).

Huang y Ritter (2009).
Saona y  Vallelado
Deuda de largo plazo/ Deuda total (2006).

Siguiendo a Welch (2007), se tomard como medida de endeudamiento el ratio Pasivo
Total/Activo Total debido a que seria un error usar la deuda financiera, basicamente, porque
el complemento de esta no es el valor del capital por la existencia de deuda no financiera.

El ratio de endeudamiento puede expresarse a valor en libros y de mercado. Ambos valores
son utilizados en las recientes investigaciones de Huang y Ritter (2009), Cook y Tang
(2010), Antoniou y otros (2008), con la finalidad de comparar los resultados.

En la Tabla N°2.3 se puede observar un resumen de los efectos previstos por cada teoria.
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Tabla N°2.3
Factores relacionados a la empresa
Elaboracién: propia

Variables Proxy Relacion Investigacion
Deuda / Activos a valor de Fama y French (2002).
mercado Huang y Ritter (2009).
Deuda a valor en libros
,(A(\:Strit\?os y alarg\c/)aloelazc()j)é Flannery y Rangan (2006).
mercado
Deuda total a valor en Iiznmdrg:)r(]ZlOOS)R oberts y
Endeudamiento de libros/ (Valor de mercado : )
- Antoniou, Guney vy
mercado de las acciones + Deuda
total a valor en libros) Paudyal (2008).
Cook y Tang (2010).
Deuda a valor en libros
(corto y largo plazo que
genere intereses)/ (Valor Fan, Titman y Twite
de mercado acciones (2012).
comunes y preferentes +
Deuda total)
Lemmon, Roberts vy
Zender (2008).
Deuda total (corto y largo Antoniou, Guney vy
Endeudamiento contable plazo)/ Activo total Ei%?(ySIT(:r?g?z'c)m).
Huang y Ritter (2009).
Bgﬂgg to?:I largo  plazof Saonay Vallelado (2006).
Utilidad antes de intereses Negativa Fama y French (2002).
e impuestos/ Activos 9 Flannery y Rangan (2006).
Activos a valor de
mercado/ Activos a valor Negativa Fama y French (2002).
en libros
Utilidad operativa/ Negativa Antoniou, Guney Yy
Rentabilidad Activos totales Paudyal (2008).
ROA Depende de cada pais Saona y Vallelado (2006)

Ingreso operativo antes de

depreciaci6n/ Activos Negativa Huang y Ritter (2009)
Positiva Lemmon, Roberts y
Zender (2008)
Utilidad neta/ Activo Neqativa Fan, Titman y Twite
totales 9 (2012).
Impuesto total/ Ingreso . . Antoniou, Guney vy
Tasa de impuestos gravable total Positiva/ Negativa Paudyal (2008).
efectiva Tasa .de IMpUesto Negativa Huang y Ritter (2009)
corporativa
Activos a valor de Negativa Fama y French (2002).

Oportunidades de
inversion (crecimiento)

mercado/ Activos a valor
en libros

Flannery y Rangan (2006).

Depende de cada pais

Saona y Vallelado (2006).

Investigacion y desarrollo/ Negativa Fama y French (2002).
Activos Flannery y Rangan (2006).
(Acciones a valor de Huang y Ritter (2009)
mercado + Deuda a valor Negativa

en libros)/ Activos a valor
en libros

(Acciones a valor de

Lemmon, Roberts vy
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fuentes diferentes a la
deuda

Variables Proxy Relacién Investigacion
mercado + Deuda total + Zender (2008).
Acciones preferentes a Negativa
valor de liquidaciéon -
impuestos  diferidos y
escudos  fiscales de
inversiones) / Activos a
valor en libros
Acciones a valor de Negativa Fan, Titman y Twite
mercado/ Acciones a valor (2012).
en libros
Gastos de capital/ Activos Negativa Huang y Ritter (2009)
Investigacion y desarrollo/ Negativa Fama y French (2002).
Activos Flannery y Rangan (2006).
Huang y Ritter (2009).
Escudos fiscales de Depreciacion/ Activos Negativa Fama y French (2002).

Flannery y Rangan (2006).

Positiva/ Negativa

Antoniou, Guney Yy
Paudyal (2008).

Logaritmo natural de los

Positiva

Flannery y Rangan (2006).
Antoniou, Guney vy
Paudyal (2008).

activos!

Activos Fan, Titman y Twite
Efectos relacionados al (2012).
tamafio de la empresa Depende de cada pais Saona y Vallelado (2006).
Logaritmo natural de las Positiva Antoniou, Guney Yy
ventas a precios de afio Paudyal (2008).
inicial Huang y Ritter (2009).
Activos fijos/ Activos Positiva Flannery y Rangan (2006).
Fan, Titman y Twite
(2012).
Lemmon, Roberts vy
Zender (2008).
Tangibilidad de activos | Activos netos tangibles/ Positiva Antoniou,  Guney y
Activos (valor en libros) Paudyal (2008).
Propiedad, planta y equipo Positiva Huang y Ritter (2009).
netos/ Activos
Dummy igual a 1 si la Flannery y Rangan (2006).
Efectos de los ratings de | empresa tiene ranking de Positiva
deuda deuda
Primera diferencia de las Antoniou, Guney Yy
utilidades anuales (% Positiva/Negativa Paudyal (2008).
Volatilidad de las cambio) — promedio de las
utilidades primeras diferencias
Logaritmo natural de los Positiva Fama y French (2002).

Ratio de pago de

Dividendos/ Utilidad de
acciones comunes

No concluyente

Fama y French (2002)

Concentracion de la
propiedad

acciones comunes en
poder de los tres
accionistas mas grandes
en las 10 empresas mas
grandes.*

Positiva

dividendos Dividendos  ordinarios/ Positiva/ Negativa Antoniou, Guney vy
utilidad neta Paudyal (2008).
Porcentaje promedio de Antoniou, Guney vy

Paudyal (2008).

Score de Altman Z = 1,2
(fondo de rotacidn/activo
total) + 1,4 (beneficios
retenidos/activo total) +

Saona y Vallelado (2006)

1 Asumen que las empresas més grandes y diversificadas tienen menos volatilidad en el flujo de caja neto y utilidades, por
lo que usan el tamafio de la empresa (logaritmo natural de los activos) como una proxy para la volatilidad.
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Variables Proxy Relacién Investigacion
3,3 (benéficos antes de Generalmente negativa
Probabilidad de quiebra | intereses e (positiva en Alemania)
impuestos/activo total) +
0,6 (capitales propios a
valor de mercado/pasivos
total) + 1,0 (cifra de
negocios/activo total).

Necesidades de fondos (Variacion de activo fijo + Generalmente positiva Saona y Vallelado (2006).

externos variaciéon  capital  de (negativa en Alemania)
trabajo — flujo de
efectivo)/ Activo total
Retorno anual del indice Antoniou, Guney Yy
(FT-todas las acciones) — Depende de cada pais Paudyal (2008).
Prima de riesgo de retorno anualizado T-Bill
mercado de las acciones | 3 meses
Costo real del capital — Huang y Ritter (2009)
Rendimiento real T-Bills 1 Negativa
mes
Flannery y Rangan (2006).
Efectos fijos no Lemmon, Roberts vy
observables especificos a Zender (2008).
la empresa Antoniou, Guney vy
Paudyal (2008).
Huang y Ritter (2009)

Con respecto a las variables del entorno, el comportamiento del precio de las acciones, el
riesgo de no pago, el crecimiento de la economia, los impuestos a los dividendos y el imperio
de la ley se relacionarian inversamente con el endeudamiento. Por otro lado, la tasa de interés
real, las caracteristicas sectoriales, la propiedad estatal de los bancos, el poder sindical, el
marco legal de proteccion a los acreedores y accionistas tienen una relacion directa. La
influencia de la actividad de fusiones y adquisiciones depende de cada pais.

Sin embargo, es importante sefialar que, como lo demuestran Antoniou y otros (2008),
Gungoraydinoglu y Oztekin (2011), Fan y otros (2012) y Oztekin y Flannery (2012), la
estructura de capital de una empresa no es solo el producto de sus propias caracteristicas,
sino también es resultado del ambiente y las practicas tradicionales donde esta opera. Por lo
que el grado de influencia de cada una de estas variables puede variar de pais a pais. Esto
explica también porque las conclusiones derivadas de un entorno no pueden ser
generalizadas a otros paises con diferentes practicas legales e institucionales (Antoniou y
otros 2008). En la Tabla N°2.4 se presentan los principales factores relacionados con el
mercado.
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Tabla N°2.4
Factores relacionados al mercado
Elaboracion: propia

Variables Proxy Relacion Investigacion
Comportamiento del Cambio anual en el precio de la . Antoniou, Guney y Paudyal
. - L Negativa
precio de las acciones | accion (2008).
Rendimiento anualizado de T- Antoniou. Gunev v Paudval
Bonds — Rendimiento anualizado Negativa ' vy Y

Términos de estructura de
las tasas de interés

T-Bills 3 meses]

(2008).

Rendimiento Tresury 10 afios - 1
afio

Negativa/ Positiva

Huang y Ritter (2009)

Riesgo de no pago

Diferencia de rendimiento Bonos
Bbb — Aaa (Moody's)

Negativa

Huang y Ritter (2009)

Fusiones y adquisiciones

Numero de fusiones y
adquisiciones cerradas durante el

Depende de cada

Antoniou, Guney y Paudyal

~ . pais (2008).
afio en el pais.
Crecimiento de la Tasa de crecimiento real Producto Neaati H Ritter (2009
economia Bruto Interno egativa uang y Ritter ( )
Tasa de impuestos a los .(1) si gl_objetivo del S‘Ste”?a. . . .
dividendos impositivo es gravar las utilidades Negativa Fan, Titman y Twite (2012).
una sola vez, (0) de otro modo.
Tasa de interés real Eﬁ?:(;g;}e?ggl i';li;lls 1 afio - Positiva Huang y Ritter (2009)
. . Lemmon, Roberts y Zender
Caracteristicas sectoriales eLr? d':jg;ﬂigg éi“lg ?ne dustria Positiva (2008).
Flannery y Rangan (2006).
Propiedad estatal sobre Indice Caprio, Laeven, Levine .. . .
bancos (2005), el control estatal como Positiva Fan, Titman y Twite (2012).
signo de subsidio de deuda.
Poder sindical Isnhciéch?e??ztgr&)Djanjov, La Porta, Positiva Fan, Titman y Twite (2012).
Cumplimiento de la ley y tradicion Antoniou, Guney y Paudyal
de orden, de 0 (menos tradicion) a Negativa (2008).
10 (més tradicion)*
La inversa del Indice de
Percepcion de Corrupcion de
Imperio de la ley ;Lﬁa:qse%aggrégrardgiggn:ilg r(lgll g,]eég Negativa Fan, Titman y Twite (2012).
corrupto). Mas corrupto, menos
imperio de la ley.
Sistema juridico de derecho
comun. Ofrece mejor proteccién a Negativa Fan, Titman y Twite (2012).
acreedores e inversionistas.
indice que muestra el nivel de
Derechos de los derechos de los acreedores de 0 Positiva Antoniou, Guney y Paudyal
acreedores (los més débiles) a 4 (los mas (2008).
fuertes).*
indice que muestra el rango de
Derechos de los derechos de los accionistas de 0 Positiva Antoniou, Guney y Paudyal

accionistas

(los més débiles) a 4 (los mas
fuertes).*

(2008).

Efectos temporales
comunes a todas las
empresas que varian en el
tiempo

Antoniou, Guney y Paudyal
(2008).
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2.8 Velocidad de ajuste (VdA) de la estructura de capital

Como se ha indicado en acépites previos, la actual discusion, con relacion al nivel de
endeudamiento, implica un giro desde la existencia del ratio objetivo hacia la cuantificacion
de qué tan importante es este (Hovakimian & Li, 2011), mediante las estimaciones de la
VdA de los ratios de endeudamiento. Se trata del tema més importante en la investigacion
contemporanea sobre la estructura de capital (Huang & Ritter, 2009) y el uso de métodos
estadisticos mas complejos con la finalidad de eliminar los sesgos en las estimaciones con
modelos dinamicos y data de panel (Flannery & Rangan, 2006; Lemmon y otros, 2008;
Antoniou y otros, 2008; Cook & Tang, 2010; Huang & Ritter, 2009).

La discusion sobre la validez de las teorias de estructura de capital ha sido muy dinamica.
Tomando el conjunto de caracteristicas de la empresa como variables explicativas, se han
encontrado evidencias favorables (Fama & French, 2002) y en contra a la POT (Fama &
French 2002), asi como resultados no concluyentes respecto a la existencia de un nivel de
endeudamiento objetivo (Fama & French 2002). Luego, al incluir variables del entorno, se
encuentra que las empresas se comportan siguiendo una estructura de capital objetivo,
aunque el movimiento hacia este ratio es relativamente lento (Kayham & Titman 2004)
debido a los costos de ajuste (Faulkender & Petersen, 2006).

Para dilucidar las contradicciones entre las teorias es posible recurrir a la velocidad con que
las empresas ajustan sus ratios de endeudamiento? hacia el objetivo. En esta direccion apunta
la literatura reciente. En la TOT, ante la ausencia de costos de ajuste, las empresas redefinen
continuamente su ratio objetivo reflejando una VdA alta. Por el contrario, la presencia de
costos de ajuste altos ocasionaria, mas bien, un ajuste lento en el tiempo (Cook & Tang,
2010). Para la POT, las empresas no tienen incentivos para rebalancear su estructura de
capital, sugiriendo, mas bien, una VdA muy lenta hacia los niveles de endeudamiento
objetivo (Cook & Tang, 2010). Si las empresas tienen una VdA alta, los cambios de sus
caracteristicas en el tiempo, las modificaciones de las condiciones del mercado y las
actividades histéricas de financiamiento, sélo tendran efectos de corto plazo sobre la actual
estructura de capital. Esto implica que la MTT no es importante (Huang & Ritter, 2009).

Adicionalmente, las Ultimas investigaciones reparan en la existencia de ciertos factores
inobservables especificos a las empresas, de efectos intertemporales constantes, pero de
dificil medicion sobre los ratios de endeudamiento, tales como la imagen institucional, la
propiedad familiar, la aversion al riesgo de la gerencia y de los accionistas, entre otros;
habiéndose encontrado que explican una gran proporcién de la variacién cross-sectional

2 SOA, por sus siglas en inglés: Speed Of Adjustment.
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(entre empresas)® (Flannery & Rangan, 2006; Fan y otros, 2012; Lemmon y otros, 2008;
Antoniou y otros, 2008; Huang & Ritter 2009). Con esta inclusion, los resultados muestran
que las empresas identifican y siguen ratios objetivos de capital (Flannery & Rangan, 2006;
Lemmon y otros, 2008; Huang & Ritter 2009); mientras que los efectos econémicos de la
POT y la MTT son sobrepasados por los movimientos hacia el endeudamiento objetivo, pese
a tener indicadores estadisticamente significativos (Flannery & Rangan, 2006). Sin embargo,
se hacen salvedades en los periodos de alto y bajo costo de capital accionario. En el primero,
las empresas se financian con capital accionario como la MTT (Huang & Ritter 2009); vy, en
el segundo se comportan mas estrictamente como la POT, con preferencia por deuda (Huang
& Ritter 2009).

Segun estos estudios empiricos, luego de producida la desviacion el ajuste del ratio de
endeudamiento hacia el objetivo, implica un periodo de 1,6 a 2,6 afios para el endeudamiento
de mercado y de 1,7, a 3,7 afios para el endeudamiento contable. Las diferencias ocurren,
principalmente, por el método estadistico aplicado a los efectos fijos. Flannery y Rangan
(2006), usando el estimador de diferencia media con variables instrumentales, encuentran
ajustes anuales de 35,5% (1,6 afios) y 34,2% (1,7 afos), segun se trate del endeudamiento
de mercado y contable; mientras que Huang y Ritter (2009), usando el estimador de
diferencia larga, estiman velocidades de 23,2% (2,6 afios) y 17% (3,7 afos),
respectivamente.

En esta linea de investigacion, existe una contradiccion respecto a la estabilidad del ratio de
endeudamiento objetivo; mientras algunos enfatizan su variabilidad temporal (Flannery &
Rangan, 2006), otros indican una tendencia de estabilidad en largos periodos de tiempo
(Lemmon y otros, 2008). Bésicamente, la discusion se centra en el grado de influencia de
las variables independientes con variacion temporal. Los primeros encuentran una
contribucion de 16% en la desviacion estandar del ratio de endeudamiento; y, los segundos
observan que, al incluirlos en el modelo, la VdA de la estructura de capital apenas se
incrementa en 3%?*.

Sin embargo, para Hovakimian y Li (2011), los modelos cominmente usados por la literatura
(el modelo de ajuste parcial de unay dos etapas, y el modelo de eleccidn deuda-capital) estan
severamente sesgados hacia la TOT, especialmente los modelos de efectos fijos con la
muestra completa, sugiriendo una combinacion de métodos para eliminar el sesgo

3 El grado de ajuste del modelo con efectos fijos es mucho mayor, se trata de un R2 de 60% frente a 18%-29%
de los modelos tradicionales (Lemmon, Roberts y Zender, 2008).

4 Lemmon, Roberts y Zender (2008) encuentran que las empresas que tienen altos (bajos) ratios de
endeudamiento tienden a mantenerlos en periodos de 20 afios aproximadamente; adicionalmente, puntualizan
que si la estructura de capital objetivo fuera variable, la contribucion de los factores variables intertemporales
a larapidez de ajuste deberia ser significativa.

40



(excluyendo las observaciones extremas, usando la proxy de efectos fijos histéricos para el
ratio objetivo® o usando el método del Sistema Generalizado de Momentos para el modelo
simplificado con efectos fijos). Con estas modificaciones, el ajuste hacia el ratio objetivo
toma un periodo de 8 a 18 afos, sugiriendo una escasa importancia del ratio de
endeudamiento objetivo, o que los modelos actualmente usados no son adecuados para
explicar las decisiones de endeudamiento empresarial.

Maés alla de esto, Hovakimian y Li (2009) afirman que, incluso en condiciones en las que los
beneficios del ajuste (escudos fiscales) son mayores a los costos asociados, las empresas no
ajustan totalmente su endeudamiento hacia el ratio objetivo, pues la mayor parte de las
transacciones financieras estan asociadas con ajustes en direccion contraria 0 mas alla de
éste ratio.

Por otro lado, desde una perspectiva internacional, al analizar el comportamiento de las
empresas tanto en economias bancarizadas como en las capitalizadas, con variables de la
empresa, del entorno y efectos fijos®, se observa que las empresas ajustan sus ratios de
endeudamiento regularmente para mantener una estructura de capital. Esta comparacion
internacional permite concluir que el impacto de las caracteristicas de la empresa sobre su
endeudamiento esté crucialmente influenciado por las practicas de gobierno corporativo, los
sistemas impositivos, el rol del mercado de capitales, las relaciones entre bancos y
corporaciones, y la proteccion al inversionista caracteristicos de cada entorno (Antoniou y
otros, 2008); incluso, estos factores juegan un rol preponderante en la determinacion de los
costos de ajuste de la estructura financiera hacia su nivel objetivo y, por consiguiente,
determinan también su VdA (Saona & Vallelado 2006). A decir de Fan y otros (2012), el
pais de residencia es un factor determinante de mayor importancia que el sector al cual
pertenece la empresa.

En este contexto, el papel que juegan los bancos en la estrecha relacion con sus clientes, su
capacidad para ejercer control corporativo, los menores costos de renegociacion de la deuda
y su mayor capacidad para conocer la situacion financiera real de las empresas que financian,
permite que las empresas ajusten mas rapidamente su estructura de capital en los entornos
institucionales dominados por bancos. Al contrario, en paises dominados por el mercado de
capitales, este ajuste seria mas lento por los mayores costos asociados. (Saona & Vallelado
2006).

De manera general, las empresas con mayores inversiones tienen menores ratios de

S [“historical fixed effects for the target”]
& Antoniou, Guney y Paudyal (2008), adicionalmente, incluyen efectos comunes a todas las empresas, pero
que cambian en el tiempo.
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endeudamiento; mientras que a mayor tamarfio y activos tangibles de la empresa, se constata
mas porcentaje de deuda. El analisis del efecto de la tasa de impuestos corporativa concluye
que los escudos fiscales no provenientes de deuda, el ratio de pago de dividendos, la
volatilidad de los flujos de caja y utilidades y el costo de capital accionario tienen resultados
no concluyentes o diferentes de pais a pais.

Lo investigado y conocido sobre la VdA de la estructura de capital ha sido discutido y
analizado en: Fama y French (2002); Flannery y Rangan (2006); Lemmon y otros (2008);
Saonay Vallelado (2006); Antoniou y otros (2008); Kayham y Titman (2007); Cook y Tang
(2010); Huang y Ritter (2009) y Hovakimian y Li (2009).

Esta literatura’ repara también en la existencia de ciertos factores inobservables especificos
a las empresas, de efectos intertemporales constantes, pero de dificil medicién sobre los
ratios de endeudamiento, tales como la imagen institucional, la propiedad familiar, la
aversion al riesgo de la gerencia y accionistas, la calidad y estructura de la gerencia, entre
otros. Estadisticamente, estas caracteristicas son parte del término de error y no incluirlas en
la modelacién provocaria sesgos importantes. Justamente, la modelacion con efectos fijos
permite aislar la influencia de estas variables particulares a cada empresa e ignorar la
variacion del endeudamiento entre empresas, para centrarse en la variacion del
endeudamiento intra empresas, que es la variable de interés.

De hecho, se observa que los efectos fijos explican una gran proporcion de la variacion cross-
sectional (Flannery & Rangan, 2006; Lemmon y otros, 2008; Antoniou y otros, 2008; Huang
& Ritter, 2009; Flannery & Hankins, 2013), y que el grado de ajuste es mucho mayor. Se
trata de un R? de 60% frente a 18%-29% de los modelos tradicionales (Lemmon y otros,
2008)8.

En investigaciones sobre la VVdA, sin incluir efectos fijos, se han encontrado resultados
favorables a la TOT y también no concluyentes. Kayman y Titman (2007) encuentran
resultados que apoyan un comportamiento tipo TOT, aunque a tasas relativamente lentas®.
Por su parte, Fama y French (2002) no pueden concluir acerca de la validez de la TOT y la
POT™Y,

" Flannery y Rangan (2006); Lemmon y otros (2008); Antoniou y otros (2007); Cook y Tang (2010), Huang y
Ritter (2009).

8 Fan y otros (2012), al investigar los determinantes de la estructura de capital en varios paises, también
encuentran un mejor ajuste del modelo con la inclusién de efectos fijos.

® Resultados sobre la VdA: 10% (6,6 afios) para el endeudamiento contable y 8,3% (8 afios) para el
endeudamiento de mercado.

10 Resultados sobre la VdA: 10% (6,6 afios) para el endeudamiento contable y 7% (9,6 afios) para el
endeudamiento de mercado.
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Por otro lado, los trabajos sobre la VdA con efectos fijos muestran que las empresas
identifican y siguen ratios objetivos de capital (Flannery & Rangan, 2006; Lemmon y otros
2008; Antoniou y otros, 2008; Huang & Ritter, 2009), y que los efectos econdémicos de la
POT y la MTT son sobrepasados por los movimientos hacia el endeudamiento objetivo, pese
a tener indicadores estadisticamente significativos (Flannery & Rangan, 2006). Sin embargo,
Huang y Ritter (2009) hacen salvedades en los periodos de alto y bajo costo de capital
accionario. En los primeros, las empresas se financiarian con capital accionario como la
MTT; vy, en los segundos, se comportarian mas estrictamente como la POT, esto es, con
preferencia por deuda.

Pese a que los estudios sefialan una preponderancia de la TOT, la mayoria de ellos, excepto
Lemmon y otros (2008), encuentran una relacion empirica inversa entre rentabilidad y
endeudamiento (Fama & French 2002; Fan y otros, 2012; Antoniou y otros, 2008; Huang &
Ritter 2009). Al hacer un analisis desagregado entre paises, Antoniou y otros (2008)
observan similar relacion en Estados Unidos, Francia, Reino Unido y Alemania, y que la
relacion es positiva en Japon, lo que demuestra que el impacto de la rentabilidad en la
estructura financiera de las empresas depende también de factores especificos de cada
economia.

2.9  Sistema financiero en economias emergentes

Los elementos fundamentales de cualquier sistema financiero son el marco legal, la
disponibilidad publica de informacidn, la fortaleza de la moneda, y el sistema de regulacién
y supervision bancaria. Como sefialan Beim y Calomiris (2001), en los mercados
emergentes, los gobiernos fracasan en proporcionar estos fundamentos institucionales
bésicos.

Es asi que los autores analizan las caracteristicas de los sistemas financieros de tres regiones
de paises emergentes (Asia, el Este de Europa y Ameérica Latina), en investigaciones
comparativas o de analisis individual (Garcia y otros, 2002: Loser, 2006; Billmeir y Massa,
2009; y otros). Se trata, en general, de sistemas financieros pequefios, menos eficientes,
bancarizados y con un reducido mercado de capitales. Los sistemas bancarios se caracterizan
por activos bancarios reducidos, crédito bancario al sector privado en menores niveles y
fuertemente sensible a las condiciones del entorno, cierta propiedad estatal de los bancos y
alguna concentracion de la propiedad (Garcia y otros, 2002; Loser, 2006). Los mercados de
capitales, al contrario de los mercados eficientes y profundos de las economias desarrolladas,
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tienen mercados de acciones florecientes y mercados de deuda escasamente existentes'!,
generalmente orientados hacia los mercados internacionales (Jacque, 2001; Garcia y otros,
2002; Loser, 2006). Los mercados de divisas se encuentran medianamente controlados por
el estado (Jacque, 2001).

Este escaso desarrollo y mayor ineficiencia del sector financiero origina altos costos de
capital (Jacque, 2001) que reducen las oportunidades de expansion de las empresas y de la
economia en general. Simultaneamente, el ambiente macroeconémico inestable,
caracteristico en la mayoria de estas economias, no promueve un adecuado desarrollo del
sistema financiero. Los altos niveles de inflacidn estan asociados tedrica y empiricamente
con mercados de capitales pequefios, menos activos y menos eficientes (Billmeir & Massa,
2009). Glen (2002) encuentra evidencia de cambios significativos en los niveles y moneda
de endeudamiento alrededor de las fechas de devaluaciones ocurridas en Brasil, Malasia y
Tailandia.

Para el desarrollo de los mercados de capitales es crucial contar con sistemas legales
caracterizados por su transparencia, ejecucion de la ley y proteccion de los derechos de
propiedad (Billmeir & Massa, 2009). En los mercados emergentes, mejores instituciones
tienden a reducir la volatilidad de los retornos (Jayasuriya, 2005); pero la realidad muestra
que dichos mercados tienen alta volatilidad de los retornos, lo que significa niveles de
ganancias y pérdidas extremadamente altos (Beim & Calomiris, 2001; Kyaw, Los & Song,
2006).

La pobre proteccion legal, asi como el débil gobierno corporativo y cumplimiento de la ley,
estan relacionados a la existencia de altos niveles de informacion asimétrica. Gul y Qiu
(2002) también demuestran que la cultura de gobierno corporativo influye en la asociacion
proteccion legal-informacion asimétrica.

La presencia de informacion asimétrica explica varios elementos en los sistemas financieros
emergentes: la inclinacion del mercado hacia el financiamiento con deuda antes que con
acciones, incluso los contratos de deuda existen basicamente para aliviar los problemas de
informacidn; la inclinacion de los mercados de deuda hacia los préstamos bancarios antes
que hacia la emision de valores, debido a que los inversionistas necesitan sentirse bien
informados; la preferencia de los acreedores por la deuda de corto plazo y las clausulas
contractuales que aceleren el pago por el incumplimiento de algin condicionamiento; y la
tendencia de los bancos hacia los préstamos asegurados con garantias'?.

11 Debido a que estan dominados por bancos comerciales y empresas financieras.
12 Una discusion mas extensa del tema puede revisarse en Beim y Calomirirs (2001).
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La orientacion hacia el financiamiento via los mercados de capitales™® y no por el sistema
bancario en estas economias, estd asociada a la disminucion de la corrupcion. El
fortalecimiento de la confianza en las relaciones contractuales disminuye los costos de
transaccion y los mercados de capitales dependen mas de una confianza impersonal que las
operaciones bancarias (Aggarwal & Goodell, 2009) y condiciona el acceso al financiamiento
(Faulkender, Flannery, Hankins, & Smith, 2008)

Considerando estas caracteristicas, los recientes avances en la apertura comercial y la
globalizacion de estas economias propiciarian un mayor desarrollo relativo del sistema
bancario respecto del mercado de capitales, debido a los flujos de capitales internacionales
y la adopcion de regulacion bancaria de estandar internacional (Aggarwal & Goodell, 2009).
En este sentido, la region latinoamericana ha recibido especial interés de la academia, en
particular por el menor grado de desarrollo de su sistema financiero, la alta volatilidad de
sus mercados de capitales y las caracteristicas particulares de sus mercados.

Pese a la importancia de los sistemas bancarios en esta region, estos son pequefios en relacion
al PBI y tienen bajos niveles de intermediacion financieral. Los ratios de depdsitos
bancarios a PBI son menores a 50%, mientras que en el grupo emergente del Asia, este
indicador es mayor al 90% (Loser, 2006). Los créditos representan menos de la tercera parte
de los activos bancarios y el ratio Crédito/Actividad Econémica es mucho menor en
comparacion a los sistemas bancarizados de las economias emergentes de Asia; y los créditos
son dirigidos mas hacia el mercado de consumo que hacia las inversiones. Las inversiones
tienden a ser financiadas con utilidades retenidas o con fuentes extranjeras y no bancarias
(Loser, 2006), reflejando la orientacion de los emisores de bonos hacia mercados
internacionales (Garcia y otros, 2002).

Los bancos latinoamericanos cobran altas tasas de interés para los estandares internacionales
que se traducen en significativos spreads que se traducen en altas rentabilidades, debido a
que los costos operativos siguen siendo elevados. Estos Gltimos son tres veces mas altos
respecto a los paises desarrollados (Loser, 2006). Asi, se explica la ineficiencia del sistema
bancario latinoamericano, rankeado por debajo de sus similares de paises emergentes de Asia
y Europa del Este (Garcia y otros, 2002).

Otra caracteristica es la dolarizacion parcial o total del sistema. Una gran parte de los
depdsitos y créditos se denominan en dolares, aunque recientemente han surgido tendencias

13 Propensién mas notable en los paises asiaticos.
14 [“financial depth™].
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en contra: al reducirse los niveles de riesgo en la region, los inversionistas de bonos
soberanos gubernamentales han trasladado sus inversiones hacia instrumentos de los
mercados locales fortaleciendo los mercados latinoamericanos de deuda y permitiendo a los
gobiernos balancear el riesgo cambiario de sus portafolios de obligaciones (Loser, 2006).

Pese a esta mayor recepcion de capitales internacionales, los mercados de capitales
latinoamericanos son pequefios e iliquidos, la emision de bonos y acciones del sector privado
para levantar financiamiento esta disponible sélo para un limitado grupo corporativo de alta
calidad. Las reformas de los fondos de pensiones realizadas en algunas economias han
empezado a impulsar su desarrollo, aunque en algunos paises estos Ultimos siguen siendo
vulnerables a objetivos de financiamiento gubernamentales (Loser, 2006). La capitalizacion
del mercado como porcentaje del PBI en esta region es la cuarta parte de la capitalizacion
de los mercados emergentes de Asia (Garcia y otros, 2002).

Se pueden sefialar debilidades comunes a la mayoria de paises latinoamericanos que han
obstaculizado la profundizacion de los sistemas financieros y, en general, el desarrollo de
los mismos: las bajas tasas de ahorro en la década de los noventa, la inestabilidad
macroecondmica, los factores estructurales microeconémicos e institucionales que no
incentivan las operaciones de préstamo al sector privado y la alta volatilidad de los flujos de
capital (Loser, 2006).

En esta perspectiva, y en una comparacion con sus similares de paises emergentes en Asia 'y
el este de Europa, los sistemas financieros latinoamericanos son menos desarrollados: mucho
mas pequefios en tamafio, menos eficientes aunque con buenos indicadores de solidez, tienen
niveles comparativos méas bajos de crédito al sector privado, mercados de capitales mas
pequefios y mercados de deuda méas orientados hacia los mercados internacionales (Garcia
Herrera y otros, 2002).

Por otro lado, es conocido que el nivel de desarrollo financiero afecta la severidad con que
se presenta la informacidn asimétrica. El estudio de Gul y Qiu (2002) sugiere que la relacion
entre solidos factores de Gobierno Corporativo/Legal y bajos niveles de asimetria de
informacidn también es fuerte en los mercados financieros méas desarrollados de los paises
emergentes. Por lo tanto, se puede esperar una significativa presencia de informacion
asimétrica en Latinoamérica, donde se ubican los mercados financieros menos desarrollados.

Producto de estas caracteristicas se ha puesto en duda la validez de los supuestos asumidos
por la teoria financiera tradicional en los sistemas financieros de América Latina. Kyaw y
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otros (2006) no encuentran caracteristicas de estacionariedad, ergodicidad e independencia®®
en las series de tiempo de los mercados de acciones y de divisas en varios paises
latinoamericanos. Sus resultados muestran que los retornos de estos mercados financieros
son no estacionarios, reflejando dependencia de largo plazo (long-term dependence); esto
es, no son ergddicos.

Desde la vision de Beim y Calomiris (2001) en los mercados emergentes, estas variables
tienden a presentar patrones de corto plazo mas discontinuos y patrones de largo plazo que
oscilan entre los periodos de alta y baja rentabilidad, lo cual claramente viola el supuesto de
normalidad de los retornos de la teoria financiera clésica.

Un ejemplo tipico de este tipo de entorno es el sistema financiero peruano, el cual se
caracteriza por su baja profundidad financiera, con niveles de intermediacién maximos de
3,6% en el 2008, medido por la razdn Creditos/PBI. Los depositos totales representaban un
méaximo de 20% del PBI en el periodo en mencion, mientras que en los mercados emergentes
de Asia alcanzaban niveles mayores a 90% en afios previos, segun citan autores como Loser
(2006). Las emisiones de acciones son generalmente reducidas; en el afio 2007, el mercado
mostrd cierto dinamismo para caer nuevamente en el afio 2008. Los mercados de bonos son
mas populares, especialmente los bonos corporativos, aungque adn se encuentran en
desarrollo.

2.10 Estructura de capital en mercados emergentes

La literatura en este tema es reducida, por lo que el efecto de algunas variables sobre el
endeudamiento no ha sido investigado. Las empresas en estas economias conservan ratios
mas bajos de endeudamiento y en plazos mas cortos, comportamiento légico dado el entorno
econdmico mas volatil. Las variables explicativas son las mismas que en los paises
desarrollados, pero la relacion cambia de pais a pais y el poder de influencia es menor. El
entorno mas corrupto asociado con mayores niveles de informacion asimétrica y los altos
costos de ajuste dan mas consistencia a la POT. Sin embargo, una fuerte limitante en la
investigacion es la disponibilidad de informacion. Por ejemplo, los datos para el
modelamiento de algunas variables (como los gastos de investigacion & desarrollo, los betas
de las acciones) no estan disponibles.

Las investigaciones realizadas han validado un comportamiento de endeudamiento, segun la
POT. Booth y otros (2001), con una muestra de diez paises en desarrollo que incluye a

15 Un proceso estacionario es un proceso estocastico con una distribucién de probabilidad que no cambia en el
tiempo y espacio, por lo que su media y varianza (si existen) no cambian. La teoria ergddica implica igualdad
entre la media espacial y la media temporal.
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México y Brasil (asi como Malasia, Zimbawe, Corea del Sur, India, Pakistan, Jordania,
Turquia y Tailandia); Tenjo y otros (2006) en Colombia; y, Correa y otros (2013) en Brasil.

Segln Tenjo y otros (2006), estos resultados se presentan debido a la existencia de
imperfecciones en los mercados de recursos por la presencia de informacidn asimétrica, altos
costos de ajuste y la relacion negativa entre rentabilidad y endeudamiento. Estas
caracteristicas marcan, de manera importante, las decisiones de financiamiento de las
empresas porque originan restricciones financieras en los mercados de recursos de
financiamiento. Estas condiciones se evidencian en la concentracion del crédito, escasa
disponibilidad de financiamiento a largo plazo y un incipiente desarrollo del mercado
accionario. Si bien estos mismos autores encuentran que los costos de estrés financiero en
Colombia aumentan con los niveles de endeudamiento y tienden, eventualmente, a limitar el
uso y acceso al mismo, concluyen que estas evidencias no implican la existencia de un nivel
de apalancamiento objetivo.

El estudio de Tenjo y otros (2006) es congruente con la afirmacion de que las politicas
publicas y las diferencias institucionales entre paises tienen mucha influencia en la forma
cémo se financian las empresas (Fan y otros, 2012, Singh & Kumar, 2008). En ambientes
mas corruptos y con menor proteccion al inversionista, las utilidades pasadas influyen mas
fuertemente en la estructura de capital (Fan y otros, 2012); esto es, un comportamiento tipo
POT.

Las variables que son relevantes para explicar el endeudamiento en los paises desarrollados
son también relevantes en los paises en vias de desarrollo, aunque existen diferencias
sistematicas en el sentido en que los ratios son influenciados por factores como las tasas del
crecimiento del PBI, las tasas de inflacion y el desarrollo del mercado de capitales (Booth
2001). Algunas variables independientes tienen el signo esperado, pero su impacto es bajo y
los resultados varian entre paises (Booth y otros, 2001). Otras variables que no han sido
modeladas son los escudos fiscales de fuentes diferentes a la deuda, el ratio de pago de
dividendos y las relacionadas al mercado de capitales. Excepto la rentabilidad y la tasa de
impuestos (con efecto negativo), todas las variables caracteristicas de la empresa muestran
resultados contrarios o no concluyentes.

En estas economias se evidencia empiricamente que el endeudamiento de corto plazo explica
maés el comportamiento de las empresas que el endeudamiento de largo plazo. Los niveles
de endeudamiento son bajos (Pandley 2001, Ghassan 2008), primordialmente de corto plazo
(Pandley 2001; Fan y otros, 2012, Ghassan 2008), y el poder explicativo de las variables
independientes es mas alto cuando se trata de ratios de endeudamiento de corto plazo que
con ratios de largo plazo (Pandley 2001). Este mayor endeudamiento de corto plazo es
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explicado también por la bancarizacién del sistema y la preferencia de los bancos por los
préstamos de corto plazo (Fan y otros, 2012).

Recientes investigaciones en paises algo mas desarrollados, como India (Singh y Kumar
2008) y Chile (Fernandez 2005), sugieren para estas economias la existencia de ratios de
endeudamiento objetivos. Por ello es natural preguntarse si en entornos mas eficientes las
empresas se comportan mas como predice la TOT, debido a la disminucion de los costos de
ajustes, menor corrupcion y menores niveles de informacion asimétrica. En las Tablas N°2.5
y N°2.6 se presentan los principales factores relacionados con el nivel de endeudamiento, en
el caso de los mercados emergentes, sefialandose la incidencia verificada en los estudios
realizados.

Tabla N°2.5
Factores relacionados a la empresa en mercados emergentes
Elaboracion: propia

Paises Mercados Emergentes
Desarrollados Resultado Investigacion
Fan, Titman y Twite (2012)
Booth, Aivizian, Demirguc-
Kunt y Maksimovic (2001)
Tenjo, Lépez y Zamudio
(2006)
Correa, Cruz y Toshiro (2013)

Negativa Negativa Fan, Titman y Twite (2012)

Variable

Rentabilidad Negativa Negativa

Oportunidades de crecimiento Generalmente | Booth, Aivizian, Demirguc-
Positiva Kunt y Maksimovic (2001)

No concluyente | Correa, Cruz y Toshiro (2013)

Escudos fiscales de fuentes

diferentes a la deuda Negativa
Fan, Titman y Twite (2012)
Positiva Positiva Tenjo, Lopez y Zamudio
(2006)
Tamafio
Generalmente | Booth, Aivizian, Demirguc-
Positiva Kunt y Maksimovic (2001)
No concluyente | Correa, Cruz y Toshiro (2013)
Positiva Positiva Fan, Titman y Twite (2012)
+/- Booth, Aivizian, Demirguc-
Tangibilidad de los activos Kunt y Maksimovic (2001)
. Tenjo, Lépez y Zamudio
Nula/ Negativa (2006)
Negativa Correa, Cruz y Toshiro (2013)
Rankings de deuda Positiva
‘- +/- Booth, Aivizian, Demirguc-

Volatilidad de las utilidades Kunt y Maksimovic (2001)
Positiva Correa, Cruz y Toshiro (2013)
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Variable Paises Mercados Emergentes
Desarrollados Resultado Investigacion
Ratio de pago de dividendos +/-
Concentracion de la propiedad Positiva
Industria de proveniencia No relevante | Correa, Cruz y Toshiro (2013)
Fan, Titman y Twite (2012)
Efectos fijos Booth, Aivizian, Demirguc-
Kunt y Maksimovic (2001)
Tabla N°2.6

Factores relacionados al mercado en mercados emergentes
Elaboracién: propia

Variable

Paises
Desarrollados

Mercados Emergentes

Resultado

Investigacion

Términos de estructura de las tasas

de interés Negativa
El riesgo de no pago Negativa
Comportamientc_) del precio de las Negativa
acciones
Prima de riesgo del mercado de +/-
capital accionario
Actividad de fusiones y L.
adquisiciones
Crecimiento de la economia Negativa
Inflacion No relacionadafFan, Titman y Twite (2012)
Tasa efectiva de impuestos v/ Generalmente Booth, Aivizian, Demirguc-
(corporativa) Negativa  |Kunt y Maksimovic (2001)
Tasa de impuestos a los dividendos|  Negativa
Caracteristicas sectoriales Positiva Positiva &e(;ggi L6pez y Zamudio
Propiedad estatal de bancos Positiva Positiva  [Fan, Titman y Twite (2012)
Poder sindical Positiva Positiva  [Fan, Titman y Twite (2012)
Imperio de la ley Negativa Negativa |Fan, Titmany Twite (2012)
Sistema de derecho comin Negativa Positiva  [Fan, Titman y Twite (2012)
Derechos de los inversionistas Positiva
Derechos de los acreedores Positiva

2.11 El sistema financiero peruano

El sistema financiero peruano ha tenido cambios importantes durante el periodo de
investigacion 1998 — 2013. A continuacion se muestra la evolucion de las caracteristicas del
mercado de endeudamiento en el Peru, partiendo del analisis del ambiente macroeconémico,
la regulacion y la conformacion del sector y del sistema financiero.
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2.11.1 Evolucion del contexto econémico peruano

La evolucion de la economia peruana en las Gltimas tres décadas puede dividirse en dos
etapas: antes y después de los 90s. Los programas econdmicos antes de los 90s presentaron
una intervencion estatal importante; como describe Barrrera (2009), hacia fines de los 80s
comprendian: una amplia participacion empresarial del Estado en diversos sectores
productivos?®, restricciones a la entrada de nuevas empresas, control directo de precios y
tarifas publicas, division del mercado de divisas?’, altos aranceles de importacion y subsidios
explicitos o implicitos por tipo de cambio preferenciales a sectores especificos'®. El resultado
fue una inflacion creciente, periodos profundos de recesion, crisis recurrentes en la balanza
de pagos y un progresivo empobrecimiento de una gran parte de la poblacion®® (Paredes y
Sachs, 1991).

Estas condiciones de inestabilidad macroecondémicas se profundizaron hacia 1987-1990
surgiendo un proceso hiperinflacionario nunca antes visto en la historia del Perd, la tasa de
inflacion registrada en los Gltimos cuatro meses de 1988 lleg6 a 14,900%. Para Paredes y
Sachs (1991) fueron afios de grave distorsion en la estructura de precios relativos, de
profunda recesion del aparato productivo con un fuerte impacto negativo en los niveles de
empleo e ingresos reales, con déficits fiscales persistentes debido a la caida de los ingresos
gubernamentales y de contraccion acelerada de la intermediacion financiera.

Justamente la intervencidn del Estado en el sector financiero se reflejaba en la propiedad de
la Banca Asociada donde participaba como socio mayoritario y como Unico titular de la
Banca de Fomento, canalizando recursos hacia determinados sectores a tasas promocionales.
Las operaciones de éstas entidades representaban el 32% del total de colocaciones del
sistema bancario a principios de 1989. La excesiva regulacion sobre tasas y cuotas de crédito,
que ocasionaba tasas de interés reales negativas de los préstamos bancarios, generaba una
ineficiente asignacion del capital en el sistema bancario y un mercado de capitales pequefio
escasamente desarrollado (Paredes y Sachs, 1991). Mientras que en el ambito financiero
internacional, el pais se encontraba sobre endeudado y aislado del mercado internacional de
capitales (Barrera, 2009).

En este contexto, a inicios de los 90s y en los afios siguientes, se implementd un grupo de
reformas estructurales centradas basicamente en dos ejes: “... se sustituyo el papel del
Estado como interventor y planificador de la actividad productiva por el de promotor y

16 Mineria, petroleo, telefonia, energia, pesca y financiero.

17 Mediante un sistema de tipo de cambio multiple.

18 Exportador y Bancario.

19 Sachs y Paredes (1991) sefialan que hacia fines de los 80s el ingreso per capita era similar al de 1975.
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regulador de la iniciativa privada y; se adoptd el sistema de precios de mercado para
asignar los escasos recursos econémicos entre las actividades de los distintos sectores
productivos” (Barrera, 2009).

En el sector financiero especificamente las reformas buscaron liberar la tasa de interés y el
tipo de cambio, la reinsercion del Peru en el sistema financiero internacional, mayor solidez
de la bancay el desarrollo del mercado de capitales teniendo al sistema privado de pensiones
como agente impulsor (Cuadro N° 2.1).

Los resultados en el periodo 1994-2005, en opinion de Castillo, Montoro y Tuesta (2007),
muestran cambios importantes en la estructura de la economia, entre ellos: el incremento de
la apertura comercial y financiera, una mayor estabilidad de las politicas fiscal y monetaria,
y una mayor profundizacién de los mercados financieros.

Especialmente en el sector financiero, para Marchini (2004), las reformas permitieron que
el sistema retome un proceso de profundizacién financiera que fue interrumpido alrededor
de 1999, cuando los intermediarios bancarios se vieron afectados por las crisis financieras
externas. Si bien la recuperacion fue liderada por la banca comercial, se dio en un contexto
de elevada dolarizacion de la liquidez, donde el crecimiento del crédito estuvo encabezado
por los préstamos al sector privado con un fuerte componente de préstamos en dolares?
fondeados por los bancos mediante préstamos internacionales.

En al analisis de los ciclos productivos post-reformas, investigaciones previas identifican
un ciclo econdmico completo en el periodo 1994-2003%. A partir del afio 2004, la economia
peruana continuo presentando un crecimiento sostenido con niveles bajos de inflacion y a
partir del afio 2008, con el inicio de la crisis financiera internacional, el Banco Central de
Reserva del Per( adopté medidas macroprudenciales con el fin de enfrentar los efectos
adversos de la crisis financiera internacional. Sin embargo, en el afio 2014, con la
desaceleracion econdmica de las grandes economias y el inicio del tapering por parte de la
Fed, las economias de la region, entre ellas, el Perd, se vieron afectadas. Por esta razdn, se
ha considerado que el periodo de analisis de esta investigacion abarcara el periodo
comprendido entre los afios 1998-2013; es decir, el ultimo ciclo completo de la fase
expansiva.

20 En 1999, el crédito en ddlares representaba el 22.5% del P1B, mientras que el crédito en soles era de sélo
5.4%. Esto es, del total de créditos colocados, el 82% se otorgaban en délares (Marchini 2004).

21 Castillo y otros (2007) en su andlisis de hechos estilizados de la economia peruana, encuentran en este
periodo —en relacion a afios previos: reduccion en la volatilidad de las variables nominales (inflacion y tasas
de interés), cambio en la correlacion entre la tasa de crecimiento de los agregados monetarios y la inflacién, y
una caida en los valores promedio de la inflacion y la tasa de interés nominal.
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Cuadro N° 2.1

Principales reformas en el sector financiero peruano
Elaboracién: propia

Medidas de alcance general

1990

1991

1992

1993
1995-96

2001-02

2003

Liberalizacion de precios y servicios. Introduccion de un régimen de cambio flotante. Abolicién de la obligacién
hecha a los exportadores de entregar sus divisas al banco central.

Apertura de la cuenta de capitales; dolarizacién autorizada de la intermediacion local. Inicia programa de
privatizaciones de empresas publicas. Ley de inversién extranjera y establecimiento de garantias de
estabilidad juridica a los inversionistas.

Nueva ley del banco central establece la preservacion del valor de la moneda como objetivo central, elimina el
financiamiento directo al sector publico, el crédito selectivo y el establecimiento de tipos de cambio multiple.
Instauracion de un sistema de fondos de pensiones privados.

Acuerdos con la banca internacional en el plano del plan Brady y con los gobiernos acreedores reunidos en el
Club de Paris.

Politica monetaria mas expansiva, favoreciendo disminucién y menor volatilidad de las tasas de interés en
moneda nacional

Inicia politica de mayor transparencia para fomentar una disminucidn de las tasas de interés activas.

Banca e intermediarios financieros no-bancarios (IFNB)

1990 Liberalizacion de facto de las tasas de interés (tasa maxima no reajustada a la baja en contexto de
desinflacién esperada)

1991 Nueva ley de instituciones financieras promueve el esquema de banca multiple; se amplian las dificultades de
supervision de la Superintendencia de Banca y Seguros.

1990 Eliminacion por etapas de la banca de fomento, subsistiendo una sola institucién de segundo piso (Cofide).

1993 Reforma a la ley de bancos precisa el marco regulatorio y crea un sistema de proteccion de los depdsitos;
amplia las actividades de estos intermediarios, incluyendo arrendamiento financiero y fondos de inversiéon;
autoriza la emision de notas hipotecarias { bank issued mortgage notes ). Se liberalizan plenamente las tasas
de interés. Inicia privatizacion de la banca comercial.

1995 Establecimiento de agencias de calificacion de crédito.

1996 Nueva reforma a la ley bancaria: fortalecimiento de la reglamentacién, supervisiony adopcién de los criterios
de capitalizacién de Basilea. Se amplian las facultades de las compafiias financieras y aseguradoras
(incluyendo actividades de factoraje, titularizacion, operaciones con derivados).

1997-98 Fortalecimiento y modernizacion de la shs.

2003 Intervencién precautoria y cierre de bancos comerciales pequefios; restructuracion y absorcion de dos bancos
mas grandes. Establecimiento de programas enfocados a evitar una crisis sistémica(  swaps de bonos publicos
contra cartera, inversion pablica temporal en acciones de bancos).

Mercados financieros

1989 Creacion de un mercado de dinero de corto plazo.

1991 Nueva ley de Mercado de Valores moderniza instituciones e instrumentos.

1996 Nueva Ley de Mercado de Valores y Ley de Fondos de Inversion promueven la diversificacion de instrumentosy
la "democratizacion” de la inversion en valores, mediante la venta de participaciones publicas. Los bonos
corporativos y cd se transan en un mercado OTC. Se autorizan ocho mercados de derivados de fisicos e
instrumentos financieros.

2002 Se inician emisiones regulares de titulos de deuda publica en soles, con el objetivo de ofrecer una curva de

rendimientos de referencia de corto y mediano plazo que faciliten la emision de titulos privados en moneda
nacional.

Fuentes: Extraido de Marchini (2004)
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2.11.2 Indicadores macroeconémicos

Durante el periodo de estudio, las transformaciones de la economia peruana se aprecia en
los principales indicadores macroeconémicos.

2.11.2.1 Producto Bruto Interno

La economia peruana es de tamafio medio a nivel Latinoamericano, ubicada en el puesto
5222 del Ranking Mundial (Gréaficos N° 2.1 y N° 2.2.). En comparacidn con los paises de la
region, su producto percapita es 0.5, 0.7 y 0.8 veces el Chile, México y Brasil,

respectivamente.

GraficoN° 2.1

Tamario relativo de la economia peruana
Elaboracion: propia

2,500
2,000
1,500
1,000

500

L) = ()
& 2 o 2 z = 2 & E z
= & = S 3 @ o 5] e
= 5 & Z T 2 Z
Fuente: BM B = = = 5]

22 De 192 paises.

54



Grafico N° 2.2

PBI per capita en miles de US$ (2013)
Elaboracién: propia
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En el periodo 1994-2003, cuando el pais comienza a estabilizarse, el promedio anual de la
tasa de crecimiento real del producto es de 4.3% anual, con una alta desviacion estandar
(4.2%). En esta etapa, las altas tasas de crecimiento de los afios 1994 y 1995 (12.8% Yy 8.6%)
son explicadas por un descenso abrupto de la inflacion y una recuperacion de la demanda
agregada debido a la inversion promovida por los procesos de privatizaciones y concesiones
impulsados por el Estado (Cuadro N° 2.2).

En la etapa 2004-2008, debido a que se trata de una economia en estado de expansion, el
crecimiento promedio se ubica en 7.6% con una baja desviacion estandar (1.8%). En general
se observa un buen comportamiento generalizado de las variables agregadas, la inflacion
permanece en niveles por debajo de 3.7%?23, la inversion crece como porcentaje del PBI (9
puntos en el periodo), la balanza comercial es superavitaria y creciente lo que origina un
resultado positivo en cuenta corriente (hasta 3.5% del PBI en 2006) que junto con los saldos
positivos de la cuenta financiera causan una notable recuperacion de los niveles de reservas
(17 meses de importaciones en 2007). Una mejor administracién de las cuentas publicas se
refleja en una reduccion de la deuda publica (20 puntos como porcentaje del PBI). Debido a
este desenvolvimiento econémico en este periodo el Peru reduce su deuda externa de 36% a
15% del PBI.

En la etapa 2009-2013, continda el crecimiento economico, pero a un menor ritmo. Esto se
denota por la disminucion del PBI real de 8.45% a 5.78% desde el afio 2010 hasta el 2013.

23 En el afio 2008 alcanzd el 5.8% debido a la crisis internacional.

55



La inflacidn registra niveles ligeramente superiores al periodo previo en un escenario de
choques de oferta dado la crisis financiera internacional. La inversion se mantuvo en niveles
entre 18 y 21 como porcentaje del PBI, sin embargo, la balanza comercial se vio afectada
por la crisis, empezando una fase de tendencia decreciente en el superavit hasta tornandose
en deficitaria al cierre del afio 2013. Las cuentas publicas continuaron disminuyendo (12
puntos como porcentaje del PBI) y su deuda externa a 12% del PBI al cierre del afio 2013
(Cuadro N° 2.2).

De este modo se observa un crecimiento sostenido del PBI durante el periodo 1998 a 2013
y una consolidacion en la tasa de crecimiento del PBI (Gréaficos N° 2.3 y N° 2.4)
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Cuadro N° 2.2

Evolucién de indicadores macroecondémicos del Peru
Elaboracién: propia

Perq, Principales indicadores macroecondmicos
(1990-2013)

o Crecimiento Demanda Consumo ., Balanza en Balanza Deuda Deuda Tipo (.je
Afo - . Inversion Cuenta . . RIN Meses de Cambio
del PBlIreal Inflacion (%) agregada Privado . Comercial Publica Externa . . .
Corriente importaciones Nominal
var % (% PBI) (% PBI) (% PBI) (% PBI) (mill. US$) (% PBI) (% PBI) (mill. US$) (prom)
1990 -5.09 7,481.70 113.83 73.70 16.47 -4.87 357.92 63.20 530.96 2.18
1991 211 409.50 114.47 71.22 17.29 -4.46 -202.16 61.80 1,303.53 4.35 0.78
1992 -0.43 73.50 115.47 71.71 17.31 -5.27 -423.30 59.30 2,000.58 6.00 125
1993 4.76 48.60 116.32 76.52 19.31 -7.09 -775.76 63.20 2,741.50 7.91 1.99
1994 12.82 23.70 116.15 72.34 22.25 -6.08 -1,075.09 61.80 5,717.51 12.48 2.20
1995 8.61 11.10 118.19 71.12 24.82 -8.60 -2,241.48 53.50 6,640.68 10.31 2.26
1996 252 11.50 118.06 72.04 22.82 -6.51 -1,986.57 45.20 8,540.37 13.03 245
1997 6.86 8.50 118.55 70.49 24.09 -5.69 -1,710.98 31.90 10,169.07 14.30 2.66
1998 -0.66 7.30 118.65 7137 2361 -5.86 -2,461.97 34.30 9,183.45 1341 293
1999 0.91 3.50 117.15 70.42 21.09 -2.68 -622.96 47.08 37.80 8,403.63 15.03 3.38
2000 2.95 3.80 117.96 71.16 20.16 -2.90 -402.66 45.47 35.98 8,179.98 13.34 3.49
2001 0.21 2.00 117.53 7231 18.77 -2.23 -178.75 45.87 35.15 8,613.34 14.35 351
2002 5.02 0.20 117.03 72.15 18.40 -1.95 32111 46.66 36.47 9,598.11 15.58 352
2003 4,03 2.30 117.46 70.92 18.43 -1.55 885.88 47.09 37.10 10,194.30 14.91 348
2004 4.98 3.66 117.82 68.45 17.95 0.03 3,004.39 44.30 35.07 12,631.02 15.46 341
2005 6.83 1.62 119.17 66.14 17.89 1.45 5,286.08 37.74 28.06 14,097.06 14.00 3.30
2006 7.74 2.00 119.86 61.75 20.04 3.09 8,986.07 32.98 23.77 17,274.82 13.97 3.27
2007 8.86 178 122.40 61.46 22.92 113 8,286.55 29.65 18.68 27,688.76 16.96 313
2008 9.84 5.79 126.83 63.72 26.61 -3.27 3,090.45 24.00 15.06 31,195.89 13.16 2.93
2009 1.05 2.94 96.05 61.88 17.59 -0.50 6,059.83 21.00 16.92 33,135.02 16.52 2.88
2010 8.45 153 96.89 63.65 19.17 -2.38 6,987.76 19.30 13.39 44,105.07 16.42 282
2011 6.45 3.37 95.93 61.11 19.15 -1.86 9,224.44 17.40 11.83 48,815.92 15.02 2.70
2012 5.95 3.66 98.55 59.96 2041 -3.26 523171 13.70 10.57 63,991.44 20.39 257
2013 5.78 2.81 100.90 61.01 20.80 -4.51 -39.79 11.90 9.28 65,663.10 20.79 2.79

Fuente: MEF - BCRP
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Grafico N° 2.3

Evolucion del PBI del Pera
Elaboracién: propia
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* Nuevos Soles 2007
Fuente: INEI

GraficoN° 2.4

Evolucién de la tasa de crecimiento del PBI
Elaboracidn: propia
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Fuente: INEI

2.11.2.2 Flujo de capitales y tipo de cambio
El andlisis del flujo de capitales muestra una economia con una posicion superavitaria, con

fuertes ingresos de capitales externos en forma de inversiones directas, otorgandole una
fortaleza de largo plazo.
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Por ello la cuenta financiera de la balanza de pagos®* (Cuadro N° 2.3 y Gréafico N° 2.5) es
explicada en mayor medida por el desenvolvimiento de la cuenta del sector privado, mientras
que el sector publico y los capitales de corto plazo mantienen niveles menores de
participacion, aunque mucho mas variables. La posicion del sector publico refleja el objetivo
estatal de reducir la deuda externa mediante amortizaciones importantes desde el afio 2003.
Los capitales de corto plazo son altamente fluctuantes y responden mas bien a los
diferenciales de tasa de interés con el resto del mundo.

Las inversiones privadas del exterior en la economia pueden ser directas, en cartera y
préstamos de largo plazo. Para el caso peruano son de mayor importancia las inversiones
directas?; las mismas que en la primera etapa (1994-2003) fueron impulsadas por un
significativo proceso de privatizaciones y concesiones; mientras que en la segunda (2000-
2013), como producto del mayor atractivo de la economia.

GraficoN° 2.5

Evolucion y componentes de la cuenta financiera del Peru
Elaboracién: propia

10 n
I\
N
\
- ,3\\0 I\ ‘." *
“ Y 1\ +
§ 6 [} \ [ \‘
= H \ ! \
EJ 4 13\ ] \ ’,
z %\ * . PR \\ PN o v
= 2 - =" . \ ,I ] v
= .~ v < \\0 1
o ~ y T M A\

|
(3]

T 0L 5k 22 EZ 2 EZ2 82228
8 8888888888 82283
+  Sector Privado Sector Pablico
Capitales de Corto Plazo = = = = Cuenta Financiera

Fuente: BCRP & International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2014.

24 De acuerdo al formato de presentacion de estadisticas de la Balanza de Pagos del BCRP, la cuenta financiera
incluye: Inversion Directa + Inversion en Cartera +Otros Capitales de Largo Plazo Privados = Sector Privado;
Capitales de Largo Plazo Publicos = Sector Publico; y Capitales de Corto Plazo.

%5 Reinversiones, Aportes y otras operaciones de capital y, Préstamos netos con matriz.
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Cuadro N° 2.3

Flujos macroecondmicos

(Porcentaje del PBI)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

AHORRO-INVERSION
Ahorro Interno

Sector publico

Sector privado
Ahorro extermo
Inversion

Sector publico

Sector privado

BALANZA DE PAGOS
Balanza en cuenta corriente
Balanza comercial
Servicios
Renta de factores
Transferencias ctes.
Cuenta financiera
Sector privado
Sector publico
Capitales C/P
Financ. excepcional
Flujo reservas netas BCRP (-)
Errores y omisiones netos

SECTOR PUB. NO FINANCIERO
Ahorro en cuenta corriente
Ingresos de capital
Gasto de capital
Inversién publica
Otros gastos de capital
Resultado econdmico
Financiamiento
Financiamiento externo
Financiamiento interno
Privatizacion

16.1
2.9
13.2
6.1
22.2
4.8
17.4

-6.1
-24
-11
-4.4
1.8
8.6
8.9
-0.6
0.3
3.4
6.7
0.8

2.9
0.1
59
4.8
11
-2.8
2.8
2.4
-4.7
5.1

16.2
2.3
13.9
8.6
24.8
4.7
20.1

-8.6
-4.2
-14
-4.6
15
7.0
5.7
-0.3
1.6
2.8
1.7
0.5

2.3
0.0
55
4.7
0.8
-3.2
3.2
2.5
-11
1.8

16.3
3.8
12.5
6.5
22.8
4.3
18.6

-6.5
-3.5
-1.2
-3.4
1.6
7.0
7.8
-0.7
0.0
1.6
3.5
1.3

3.8
0.1
5.0
4.3
0.8
-1.1
11
0.8
-3.6
3.9

18.4
51
13.3
5.7
24.1
4.4
19.7

-5.7
-2.9
-1.3
-3.1
1.6
9.8
4.8
0.9
4.2
-1.2
2.9
0.0

51
0.0
51
4.4
0.7
0.1
-0.1
-0.4
-0.6
0.9

177
3.8
13.9
5.9
23.6
4.5
19.1

-5.9
-4.3
-1.2
-2.1
1.7
3.1
3.2
0.1
-0.1
0.4
-1.8
0.5

3.8
0.1
5.0
45
0.4
-1.0
1.0
0.4
0.1
0.5

18.4
1.7
16.7
2.7
211
4.8
16.3

-2.7
-1.2
-11
-2.2
1.8
11
3.3
0.7
-2.9
0.0
-1.5
0.0

1.7
0.1
5.0
4.8
0.2
-3.2
3.2
-0.2
2.7
0.8

17.3
0.8
16.5
2.9
20.2
4.0
16.2

-2.9
-0.8
-1.4
-2.6
1.9
1.9
2.8
0.5
-1.4
-0.1
-0.4
0.7

0.8
0.1
4.1
4.0
0.2
-3.2
3.2
1.2
1.2
0.8

16.5
0.5
16.0
2.2
18.8
3.1
15.7

-2.2
-0.3
-1.8
-2.0
1.9
2.9
1.8
0.7
0.4
0.0
0.8
0.2

0.5
0.1
3.3
3.1
0.2
-2.7
2.7
0.9
11
0.6

16.4
0.7
15.7
2.0
18.4
2.8
15.6

-2.0
0.6
-1.7
-2.6
1.8
3.2
2.7
1.9
-14
0.0
15
0.2

0.7
0.1
3.0
2.8
0.2
-2.2
2.2
2.1
-0.6
0.8

16.9
1.2
15.7
15
18.4
2.8
15.6

-1.5
14
-15
-35
2.0
1.0
0.5
0.3
0.2
0.1
0.8
1.2

1.2
0.1
3.0
2.8
0.2
-1.7
1.7
14
0.2
0.1

18.0

1.7
16.3
-0.1
17.9

2.7
15.2

0.1
4.3
-1.0
-5.2
2.1
3.0
1.4
1.3
0.3
0.0
3.4
0.2

1.7
0.1
2.9
2.7
0.2
-1.1
11
15
-0.6
0.2

19.3

2.6
16.8
-1.5
17.9

29
15.0

15
6.7
-1.1
-6.4
2.2
0.2
11
-0.6
-0.3
0.1
2.1
0.2

2.6
0.1
3.0
2.9
0.1
-0.3
0.3
-1.5
1.7
0.1

23.2

55
17.7
-3.2
20.0

3.1
17.0

3.2
9.7
-0.8
-8.1
24
0.4
2.7
-1.0
-1.3
0.0
3.0
-0.6

55
0.2
3.3
3.1
0.2
2.3
-2.3
-0.6
-1.8
0.1

24.3

6.3
17.9
-14
22.8

3.4
19.5

14
7.9
-11
-1.7
2.3
8.0
7.6
-15
1.9
0.1
9.0
-0.5

6.3
0.1
3.5
34
0.2
2.9
-2.9
-1.9
-11
0.1

22.7
6.8
15.9
4.2
26.9
43
22.6

-4.2
2.0
-1.6
-6.9
2.3
6.7
7.5
-1.3
0.4
0.0
2.5
-0.1

6.8
0.1
4.5
4.4
0.1
24
-2.4
-0.9
-1.5
0.0

20.1
4.6
155
0.6
20.7
5.2
15.5

-0.6
4.7
-0.9
-6.6
2.3
1.9
3.3
0.2
-1.6
0.0
0.8
-0.5

4.6
0.1
6.0
5.6
0.4
-1.3
1.3
11
0.2
0.0

22.7
6.0
16.7
2.5
25.2
5.9
19.3

-2.5
44
-15
-7.3
2.0
8.8
7.4
1.6
-0.2
0.0
7.3
0.9

6.0
0.1
6.4
5.9
0.4
-0.2
0.2
-0.5
0.6
0.1

23.4
7.2
16.2
1.9
25.3
4.5
20.8

-1.9
53
-1.2
-7.8
1.8
5.3
5.7
0.4
-0.7
0.0
2.7
-0.8

7.2
0.1
53
5.0
0.3
2.0
-2.0
0.2
-2.2
0.0

234
7.8
15.6
3.3
26.7
52
215

-3.3
2.6
-1.1
-6.4
1.7
9.9
8.1
0.7
11
0.0
7.4
0.8

7.8
0.1
5.7
5.4
0.3
21
-2.1
-0.3
-1.9
0.0

22.7
6.9
15.8
49
27.6
5.8
21.8

-4.9
-0.2
-0.9
-5.4
1.6
5.8
7.5
-0.7
-1.0
0.0
1.4
0.5

6.9
0.2
6.2
5.9
0.4
0.8
-0.8
-0.8
-0.2
0.1

Fuente: BCRP.

Elaboracion: Gerencia de Estudios Econémicos



El comportamiento del mercado cambiario (Gréaficos N° 2.6 y N° 2.7) también refleja las
caracteristicas de cada uno de los ciclos analizados. Presenta una continua depreciacion
nominal del sol a tasas crecientes hasta 1999 (16% en ese afio), como producto del
comportamiento volatil de los capitales de corto plazo y los continuos deficits de la
balanza comercial (Cuadro N° 2.3). Luego de esto la depreciacion se desacelera, se
estanca en 2001 y comienza un periodo de apreciaciones crecientes (8% en 2009),
caracteristica del presente ciclo econdmico, la cual se explica por la mayor solidez de los
fundamentos macroecondémicos, el influjo de capitales, los resultados superavitarios en la
balanza comercial y los altos niveles de reservas internacionales que han permitido
intervenciones cambiarias mitigando los efectos de las crisis externas.

Grafico N° 2.6

Evolucion del tipo de cambio
Elaboracién: propia
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Grafico N° 2.7

Evolucidn de la variacion del tipo de cambio
Elaboracién: propia
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2.11.3 Organizacion del mercado financiero en el Peru

El sector financiero (Grafico N° 2.8) esta conformado por: el sistema financiero (empresas
bancarias, no-bancarias y especializadas), el sistema de seguros, las administradoras de
fondos de pensiones y el mercado de capitales; los tres primeros bajo supervision de la
Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) y el ultimo regulado por la Superintendencia
del Mercado de Valores (SMV), antes Comisién Nacional de Empresas y Valores
(CONASEV).

El papel del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) en el sistema financiero se centra
en la oferta monetaria, la administracion de las Reservas Internacionales Netas (RIN), el
tipo de cambio flexible, y la influencia sobre las tasas de interés a través de la tasa de
politica monetaria como referencia de la tasa de préstamos en el mercado de préstamos
interbancarios; mientras que la SBS regula mas especificamente la operatividad de los
agentes involucrados y la administracion de informacion de los mismos.

Como puede apreciarse en el Cuadro N° 2.4, el sector financiero es dominado por el
sistema financiero y este ultimo por la banca privada. El sistema bancario, el mas
desarrollado y grande, concentra al 27% de las empresas y el 82% de los activos; mientras
que las empresas no bancarias son el 72% y 10%, respectivamente. Este sistema
financiero es basicamente bancario y estan representados por 16 entidades bancarias.
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Por estos motivos el presente analisis del sector financiero peruano como fuente de
recursos para las empresas, se concentrard en sus dos grandes actores: el sistema bancario
privado y el mercado de capitales como fuente alternativa de financiamiento.

Grafico N° 2.8

Estructura del sector financiero peruano

Elaboracién: propia
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Cuadro N° 2.4

Estructura por activos del sector financiero peruano (Miles de Millones S/.)
Elaboracién: propia

Nivel de Participacion (%) NUmero de
Activos Activos Créditos Depdsitos ~ entidades
1. Banca 253 81.9 84.5 85.8 16
2. NoBanca 31 10.1 124 9.6 43
- Financieras 12 3.7 4.7 24 11
- Cajas Municipales 16 5.2 6.3 6.3 13
- Cajas Rurales 2 0.7 0.8 0.9 9
- Edpymes 1 04 0.6 0.0 10
3. Banco de la Nacién 25 8.1 3.1 45 1
Total 309 100.0 100.0 100.0 60

Nota: Informacién a Setiembre de 2013
Fuente: SBS

El marco legal, tanto el general como el especializado del sector, promueve la inversion
privada nacional y extranjera bajo las mismas condiciones, donde el sector privado es el
principal actor del mercado y el estado no posee actividades empresariales. La normativa
del sector basa el sistema financiero en una banca mdaltiple, donde el Estado no posee
actividades bancarias, estd prohibido de participar en el capital de las empresas
financieras, y de fijar tasas de interés y directivas de credito; y la banca estatal de
fomento?® realiza funciones de banca de segundo piso, otorgando lineas de crédito a otras
entidades del sistema financiero.

Se trata de un sistema financiero diversificado; donde participan empresas financieras no-
bancarias?’, cuyo objetivo es incorporar al sistema financiero formal a ciertos segmentos
sin acceso; y empresas especializadas?®, con su respectiva normatividad a manera de
garantizar los derechos y deberes de los agentes involucrados y promover el desarrollo de

26 |_a Corporacion Financiera de Desarrollo (COFIDE) y el Banco Agropecuario (AGROBANCO).
27 Financieras, Cajas Municipales y Rurales, Edpymes y empresas especializadas.
28 De arrendamiento financiero, de factoring, afianzadoras y de servicios fiduciarios.
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estos segmentos de mercado. La autoridad financiera esta incorporando gradualmente el
Nuevo Acuerdo de Capital (NAC) de Basilea?® sobre exigencia de capital —incluyendo
métodos de célculo- y coberturas de riesgos®, buscando fortalecer la estructura del
sistema y adecuarlo a estandares internacionales.

El sistema de seguros permite la libre contratacion de seguros y reaseguros en el pais o el
exterior; la libre fijacion de tarifas, comisiones y condiciones de las pélizas contribuyendo
a la creacion de un mercado competitivo y donde el esquema de supervision presta
especial atencidn al analisis de los riesgos de seguros, de inversiones, de reaseguros y de
operacion.

El sistema de pensiones esta basado en la capitalizacion individual, los fondos son
gestionados por administradoras privadas y los aportadores pueden migrar sus fondos
entre estas promoviendo la competitividad del sistema. Los fondos pueden ser invertidos
en valores del mercado de capitales nacional o extranjero, de empresas con actividades
mayoritarias en el pais (y bajo ciertos requisitos), lo que ha incentivado el desarrollo del
mercado nacional de capitales.

El marco legal del mercado de capitales promueve la oferta y demanda de valores y la
proteccién al inversionista (nacional y extranjero). Las normas recientes buscan la
promocion de un mayor dinamismo de las alternativas de financiamiento e inversion, la
dotacion de mejores y mas seguras condiciones de inversion y el fortalecimiento del ente
regulador (Cuadro N° 2.5).

2 “Convergencia internacional de Medidas y Normas de Capital (Basilea II), publicado a mediados de 2006
por el Comité de Basilea sobre Supervision Bancaria.

30 En Julio de 2009, entraron en vigencia la utilizacién de métodos estandarizados para el célculo de
requerimientos de capital por riesgo de mercado y operacional; para el riesgo de crédito estos métodos
entraran en vigencia en Julio de 2010.; segln estudios de estimacion previos estos métodos implican un
incremento del requerimiento de capital en 16%. En Junio de 2008 se realizaron ampliaciones en las
operaciones de varias empresas financieras y en los requisitos de apertura para empresas financieras
(Memoria SBS, 2008). Desde 2003 funciona en la SBS un Comité Especial de implementacion de las
normas Basilea. (Memoria SBS, 2007).

65



Cuadro N2 2.5: Sector Financiero Peruano

Organismo

Funciones

Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP

Controla y supervisa las operaciones y negocios de las empresas del sistema financieroy de seguros,
vigilando su solidez econémica y financiera y el cumplimiento de la ley.

Banco Central de Reserva
del Peru

Preserva |la estabilidad monetaria, regula la cantidad de dinero, administra las reservas internacionales,
emite billetes y monedas e informa sobre las finanzas nacionales.

Banco de la Nacion

Administra las cuentas del tesoro publico y proporciona al Gobierno Central los servicios bancarios para
la administracién de los fondos publicos.

Banca comercial

Capta depdsitos y concede créditos (financiados con depdsitos, capital y otras fuentes).

Bancos de inversion

Promueven la inversion en general en el pais y el extranjero, actuando como inversionistas directos o
como intermediarios entre los inversionistas y los empresarios que requieran capital.

Empresas financieras

Puede realizar las mismas operaciones que un banco, excepto otorgar sobregiros y avances en cuenta
corriente.

Captan recursos del publico para financiar preferentemente a pequefias y micro empresas. Operaciones

O [Cajas municipales . L L. .
e restringidas a cumplimiento de requisitos y criterio de la SBS.
g Caias Rural Captan recursos del publico para financiar preferentemente a medianas, pequefias y micro empresas
ajas Rurales . L L L -
< ) rurales. Operaciones restringidas a cumplimiento de requisitos y criterio de la SBS.
2
: Entidad de desarrollo dela [Otorgan financiamiento preferentemente a empresarios de la pequefia y micro empresa. No recibe
S |pequefia y micro empresa depdsitos. Operaciones restringidas a cumplimiento de requisitos de la SBS.
w
w [Cooperativas deahorroy Capta recursos del publico. Estan permitidas de otorgar créditos, recibir letras, otorgar avales y actuar
crédito como fiduciarios en fideicomisos.
Empresas de capitalizacion |Compra y/o edifica inmuebles que entrega como depdsito a inversionistas terceros para el
inmobiliaria prefinanciamiento de los inmuebles y la emision de cédulas hipotecarias.
Empresas de arrendamiento . . . . . S
i K Adquierey arrienda en leasing bienes muebles e inmuebles a personas naturales o juridicas.
financiero
Empresas de factoring Adquierey cobra valores mobiliarios representativos de deuda.
Empresas afianzadoras y de |Otorga afianzamientos para garantizar a personas naturales o juridicas ante empresas del sistema
garantias financiero nacional o extranjero.
Empresas de servicios Es fiduciario en la administracién de patrimonios auténomos fiducairios y encargos fiduciarios de
fiduciarios cualquier naturaleza.
Empresas administradoras [Otorgany adquieren créditos inmobiliarios y emiten titulos valores, letras, cédulas, instrumentos, y titulos
hipotecarias de crédito hipotecario negociables en moneda nacional y extranjera.
8 Empresas de seguros y Operaciones relacionadas a la extension de coberturas de riesgos o emision de pdlizas de caucidn.
g reaseguros Contratan libremente reaseguros en el pais o el extranjero.
O [Corredores de seguros y . .
o Intermedian en |a celebracion de contratos de seguros y reaseguros. Asesoran a los contratantes.
w |reaseguros
o i . Estiman el valor de objetos asegurados antes que suceda el siniestro; investigan y determinan las causas
<C |Ajustadores de siniestros L o -
s del siniestro; y establecen el monto de dafios amparados por la pdliza.
w
[ X Califican los bienes para que la aseguradora aprecie el riesgo que cubrira; alertan sobre la posibilidad de
2 |Peritos de seguros . . . o s L
v una pérdida;y estiman la cuantia de los dafos y pérdidas por el siniestro.
e | administrad de fond Administran aportes en cuentas de capitalizacion individual y prestaciones derivadas. Invierten en
ministradoras de fondos ) . . X -
b ) valores (AA o AAA, autorizados por CONASEV, emitidos en el pais o el exterior) de empresas con actividades
S |d
e pensiones - . . . -
» P mayoritarias en el pais y en fondos mutuos y de inversidn (restringido).
Comision Nacional Promueve, supervisa y regula los mercados de valores, productos y sistema de fondos colectivos. Controla
Supervisiora de Empresasy [a las personas naturales y juridicas que intervienen en estos mercados. Dicta las normas para elaborary
Valores presentar los estados financieros y la informacion complementaria.
Facilita la negociacién de valores inscritos proveyendo servicios, sistemas y mecanismos adecuados para
Bolsa de valores la intermediacion de valores de oferta publica, instrumentos derivados e instrumentos de emision no
masiva negociados en mecanismos bajo su conduccion.
g Intermedia valores en los mecanismos que operen en las bolsas. Entre otros, compra y venta de valores,
ﬁ: Sociedades agentes de bolsa|asesorias, coloca valores en el mercado nacional e internacional, administra fondos mutuos y de
o inversidn, realiza operaciones de futuros, opciones y demds derivados.
<
w [Sociedades intermediarias |Realiza la intermediacién de valores no inscritos en bolsa y con la participacion de sociedades agentes
o devalores intermedian valores inscritos . Promueve el lanzamiento de valores publicos y privados.
(=]
5 Sociedades Administra e invierte fondos de capital variable en instrumentos y operaciones financieras: valores
& |administradoras de fondos |inscritos (y no), opciones, futuros y derivados, depdsitos e instrumentos del sistema financiero nacional y
2 mutuos

extranjero. CONASEV establece criterios de diversificacion.

Empresas clasificadoras

Realizan la categorizacidn de valores y actividades complementarias.

Sociedades Titulizadas

Fiduciario de procesos de titulizacion. Adquiere activos para patrimonios fideicometidos que respaldan la
emision de valores.

Sociedades
Administradoras de fondos
deinversion

Administra e invierte uno o mas fondos de capital cerrado y cuota fija en instrumentos, operaciones
financieras y demas activos. CONASEV establece los criterios de diversificacion.
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2.11.4 Oferta de fondos en el Peru

El mercado de crédito bancario es uno segmentado, con claras diferencias de accesos y
costos entre los diferentes segmentos (Mesia, Costa, Graham, Soto & Rabanal, 2006). Las
colocaciones bancarias siguen siendo mucho mayores a la colocacion de bonos en el
mercado de capitales.

Las empresas mas grandes que conforman el segmento corporativo, son las que gozan de
poder negociacion (Mesia y otros, 2006) y, por ende, cuentan con las mejores condiciones
crediticias y son las Unicas, que a su vez, cuentan con acceso a la emision de valores, y
han logrado sustituir deuda bancaria por deuda en el mercado de capitales (Marchini,
2004; Mesia y otros, 2006). Estas empresas emisoras pertenecen mayormente al sector
manufactura y de mineria e hidrocarburos y la mayor parte de ellas se ubican en el quintil
superior por valor de activos.

La emision de acciones en el mercado de capitales es muy limitada, siendo que el
incremento de capital se preferentemente mediante la retencion de utilidades. La mayor
parte de estas empresas mantienen niveles de deuda bajos y moderados, observandose
también diferentes comportamientos en los promedios sectoriales.

Entre los afios 2010 y 2013, las emisiones de valores de las empresas corporativas
presentaron un mayor dinamismo en un escenario de crecimiento econdmico sostenido
de la economia peruana, a pesar de los efectos de la crisis financiera internacional.
Durante dichos afios, dichas empresas incrementaron sus emisiones de titulos en el
mercado local, de S/. 3 629 millones a S/. 4 817 millones, y en el mercado internacional
de USD 4 916 millones a USD 6 354 millones (Cuadro N° 2.6 y Gréafico N° 2.9).
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Cuadro N°2.6

Emision de deuda clientes corporativos (Millones de US$y S/.)

Elaboracién: propia

Afio Deuda Local Deud_a
Internacional
2005 6,324 1,704
2006 4,808 445
2007 5,158 825
2008 4,128 750
2009 4,557 628
2010 3,629 4,916
2011 4,959 2,366
2012 4,978 7,089
2013 4817 6,354
Fuente: SMV

GraficoN° 2.9

Emision de deuda clientes corporativos (Millones de US$y S/.)

Elaboracién: propia
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El crecimiento de la emision de titulos de deuda, sobre todo en el mercado internacional,
se explica por la mejora en la calificacion de riesgo soberano del Perd, las condiciones de
tasas de interés mas bajas y el crecimiento en las necesidades de financiamiento. En el
afio 2012 se registro record de emisiones de corporativas que alcanzé los USD 7 089
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millones, en una coyuntura econémica de expansion monetaria de la FED bajo el
denominado programa de QE (quantitave easing).

A partir del afio 2013, empez0 a disminuir el monto de la emision de titulos de este grupo
de empresas, en un escenario del anuncio de retiro de estimulo monetario (Tapering). Es
ese periodo, se observd a las empresas corporativas que sustituyeron la emision de titulos
en el mercado internacional por el financiamiento a través del sistema financiero local
(Gréfico N° 2.10).

Grafico N° 2.10

Saldo de créditos a empresas (Millones de S/.)
Elaboracién: propia
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21141 Colocaciones del sistema financiero

Las colocaciones del sistema financiero registraron desde el afio 2011 una tendencia
creciente (Graficos N° 2.11 y N° 2.12). Asi, las colocaciones totales del sistema a
diciembre de 2011 de S/. 150 mil millones, se incrementaron hasta alcanzar los S/. 200
mil millones al cierre de diciembre de 2013. De este total, los bancos destacaron como
los principales prestamistas al registrar una participacion del 85%. En ese mismo periodo,
estas entidades bancarias aumentaron sus colocaciones de S/.130 mil millones a S/. 170
mil millones. Dicho incremento se explica principalmente por la participacion de las
empresas corporativas quienes representan los principales prestatarios del sistema
bancario.
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Gréfico N° 2.11
Colocaciones del sistema bancario (Miles de millones de S/.)
Elaboracién: propia
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Gréfico N° 2.12
Colocaciones del sistema financiero (Miles de millones de S/.)
Elaboracién: propia

78]
[}

220

_ 3
& 25 200 £
g 20 180 &
15 160 2
s QO
S
5 10 140 o
-N 3
S s 120 £
” 0 100 &
dic.-11 jun.-12 dic.-12 jun.-13 dic.-13

mm Var. Anual (%0)

Saldo de Colocaciones

En lo que respecta a la estructura de los créditos concedidos a las empresas por tipo de
moneda, destaca los otorgados en moneda nacional, sin embargo, cabe destacar que para
el periodo 2012— 2013 (Cuadro N° 2.7), los créditos otorgados en moneda extranjera
crecieron a un mayor ritmo que los de moneda nacional en un escenario de apreciacion
de la moneda local. Este mayor crecimiento se reflejo en un incremento discreto de la
dolarizacion en dicho periodo.
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Cuadro N° 2.7

Depositos en el sistema financiero (Miles de millones de S/.)
Elaboracién: propia

31/12/2012 31/12/2013 Var. Anual

Sistema Financiero 176 204 16.2%
Moneda Nacional 108 119 9.8%
Moneda Extranjera 67 85 26.6%
% de Dolarizacion 38.3% 41.7%

Banca 149 174 17.1%
Moneda Nacional 84 92 9.2%
Moneda Extranjera 65 82 27.3%
% de Dolarizacién 43.5% 47.3%

Fuente: SBS

2.11.4.2 Mercado bancario

Este mercado se caracteriza por continuas reestructuraciones, se presentan procesos de
cierre, absorciones, fusiones y aperturas. La mas importante se present6 en 1999, segun
Marchini (2004) producido por las crisis financieras sobre una economia todavia
vulnerable y dolarizada y por la creciente competencia de los mercados de titulos
negociables. Sélo en ese afio 13 bancos (el 52%) dejaron de operar y dos nuevos
empezaron a operar.

Este continuo cambio en la conformacion de las empresas del sector ha modificado de
manera importante la estructura de propiedad, esta ha pasado de ser preponderantemente
nacional a ser mayoritariamente foranea. En 1990 so6lo el 4% de la propiedad era
extranjera, para 2002 este cifra se habia elevado a 46% (Marchini, 2004); mientras que al
2008, el 75%3! de las empresas bancarias cuentan con presencia mayoritaria de capital
extranjero®. Para el afio 2013, la estructura del sistema bancario peruano no varié mucho;
de 17 empresas, el 65% estaba constituido por bancos de capitales extranjero.

La concentracion de mercado también se ha elevado de manera importante, la
participacion de los cuatro primeros bancos tanto en colocaciones como en depdsitos se
ha incrementado alrededor de 30%. En 1990 la participacion era de 51.7% (colocaciones)

3112 de 16 empresas.
32 Memoria Anual (SBS, 2013).
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y 53.9% (depositos), en el 2008 era de 83.25% Y 85.46%, mientras que en el 2013 es de
70.58% (colocaciones) y 70.70% (depdsitos), respectivamente®,

Si bien el sistema presenta una alta concentracion de propiedad extranjera y de mercado,
presenta resultados mixtos en salud financiera (Cuadro N° 2.8). Mientras que la calidad
de la cartera, la refinanciacion de créditos y las provisiones se han mantenido en niveles
estables, la utilidad patrimonial (ROE) y la utilidad sobre los activos (ROA) han venido
disminuyendo desde el afio 2008, inicio de la crisis financiera internacional. Asi, el ROE
y ROA disminuyeron de 31.06% Yy 2.56% (afio 2008) a 21.23% y 2.00% al cierre del afio
2013.

Adicionalmente, la concentracion estaria afectando el margen de las tasas de interés; al
respecto Espino y Carrera (2006) afirman que tiene un efecto positivo y significativo
sobre las tasas de interés en moneda extranjera pero no en moneda nacional; por lo que
existiria mayor competencia en el mercado de créditos en moneda nacional. _

Cuadro N° 2.8

Indicadores de la banca multiple (En %o)
Elaboracién: propia

Créditos

R . - Utilidad neta Utilidad neta Ratio de Ratio de
refinanciados y | Provisiones / - . . Lo S
Morosidad | reestructurados cartera anua_llzad{i/ a_nuallzada /. Ratlo de liquidezen | liquidez en
| créditos atrasada patrlmonlo activo promedio | capital global mor_1eda mone_da
! promedio anual anual nacional extranjera
directos
dic-93 931 6.78 75.85 10.57
dic-94 6.91 4.92 76.89 14.37 1.30 10.74
dic-95 4.82 412 91.06 2145 2.06 10.56
dic-96 5.22 2.72 86.07 21.14 1.94 9.98
dic-97 5.07 2.93 90.61 15.49 142 9.79
dic-98 7.02 3.59 92.36 8.83 0.81 891
dic-99 8.33 5.19 99.45 3.86 0.37 841
dic-00 9.69 6.12 107.44 2.93 0.30 7.79
dic-01 9.01 7.99 118.93 433 043 7.84 22.55 45.96
dic-02 7.58 6.97 133.16 8.28 0.82 7.98 2347 49.26
dic-03 5.80 6.37 141.10 10.72 1.09 7.53 32.85 43.90
dic-04 371 5.83 176.46 11.26 118 7.15 44.76 44.32
dic-05 214 4.13 235.26 22.16 2.18 8.35 38.58 49.23
dic-06 1.63 2.45 251.40 23.86 218 8.01 43.08 44.99
dic-07 1.26 141 278.39 27.86 249 854 57.28 36.95
dic-08 127 0.90 258.74 31.06 2.56 8.44 26.25 52.96
dic-09 1.56 115 242.20 2453 2.27 13.47 38.77 41.67
dic-10 1.49 1.09 245.62 2421 2.35 13.63 54.61 41.11
dic-11 147 1.00 251.14 2454 2.32 13.38 39.23 45.02
dic-12 175 1.00 223.56 22.40 2.18 14.13 46.29 46.24
dic-13 2.14 0.92 188.06 21.23 2.00 13.69 30.83 56.08

Fuente: SBS.

33 Marchini (2004).
34 Boletin estadistico de banca multiple (SBS, Dic 2013).
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En este contexto, luego de la reformas y en una primera etapa, las colocaciones al sector
privado y por ende el sistema bancario se expandieron hasta 1999, momento en que la
intermediacion financiera se redujo sostenidamente hasta 2001 (Grafico N° 2.13). Esto se
dio por dos motivos: las consecuencias de la crisis financiera internacional —que
evidencidé problemas de gestion de riesgos que llevaron a restringir los créditos-
(Marchini, 2004; Mesia y otros, 2006) y el crecimiento del mercado de capitales —
impulsado por el Estado® que origind una fuerte competencia directa al sistema bancario
en el segmento de clientes corporativos (Mesia y otros, 2006).

En los dos ultimos afios (2007-08) las tasas de expansion de las colocaciones son bastante
mayores al incremento del PBI, 27.0% frente a 8.5% en 2007 y 27.8% frente a 9.1% en
2008; lo que ha llevado a algunos investigadores a validar la hipotesis de surgimiento de
un auge crediticio®, fendmeno para el que Orrego (2009) no encuentra evidencias y, al
contrario, verifica que se trata de un crecimiento robusto y sostenible del crédito al sector
privado.

La expansién de las colocaciones se contrajeron a partir de la reciente crisis financiera
internacional de 2008 que llevo a que la tasa de crecimiento de las colocaciones
disminuyera hasta 5.9%, sin embargo, debido a los buenos fundamentos
macroecondmicos de la economia peruana, las colocaciones se recuperaron entre los afios
2010y 2013. Asi, en el 2011, las colocaciones crecieron hasta 19.9% y cerr6 el afio 2013
con un crecimiento anual de 16.6%.

% A través del programa “Creadores de Mercado” que establecié condiciones —COmMO una curva de
referencia en soles- para que las empresas privadas accedan al financiamiento directo, proceso que se
emprendi6 con la participacién de las administradoras de fondos de pensiones, de fondos mutuos y de
inversién que son los principales proveedores de financiamiento en el mercado peruano de capitales (Mesia
y otros, 2006).

3 Dinamismo elevado del crédito al sector privado que puede tener efectos perversos en la economia en la
medida que no sean sostenibles, pues se presentan en tipicas fases expansivas del ciclo y se asocian con
periodos de turbulencia econdmica (Orrego, 2009).
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Grafico N° 2.13

PBI y colocaciones del sistema bancario (Cambio %)
Elaboracién: propia
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Sin embargo, se trata de un mercado de financiamiento de corto plazo principalmente.
Gran parte de las colocaciones son de plazo menor a 1 afio, apenas el 21% de estas son
de mediano y largo plazo. Situacion que no ocurre en otros paises latinoamericanos como
Chile, Brasil y Colombia donde el fondeo bancario de largo plazo es mucho mas
importante. Las colocaciones bancarias peruanas como porcentaje del PBI al sector
privado es 32%, una mayor participacion con respecto a México (28%) y Argentina
(19%), pero significativamente menor con respecto a Chile (73%), Brasil (68%) vy
Colombia (49%), (Graficos N° 2.14 y N° 2.15).

Gréfico N° 2.14
Créditos bancarios al sector privado (% PBI)
Elaboracién: propia
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Gréfico N° 2.15
Evolucidn de los creditos bancarios al sector privado en Pera (% PBI)
Elaboracién: propia
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Otras caracteristicas del mercado de crédito son:

La asignacion de recursos se realiza a través de la segmentacion del mercado, por
la existencia de diferentes costos operativos, riesgos de crédito y poder de
mercado de cada segmento: empresas corporativas, mediana empresa, pequefia
empresa, consumo, microempresa y mercado hipotecario (Mesia y otros, 2006).
Esto origina diferencias notables del costo del crédito entre segmentos tanto en
moneda nacional como extranjera (Cuadro N° 2.9), diferencias derivadas de los
costos de transaccion -deseconomias de escala derivadas del nimero de cuotas de
repago-, el monto de cada cuota, el perfil en el tiempo del saldo deudor promedio
y los plazos entre cuotas (Mesia y otros, 2006)- y que a su vez profundizan las
desigualdades y desfavorece la inversion de las capas menos pudientes (Marchini,
2004).

Existe falta de informacion crediticia adecuada de los potenciales nuevos clientes
(sin historial) que genera una sobrevaloracion del riesgo de crédito —en todos los
segmentos- que restringe el acceso al crédito de la poblacion en general y por
ende, el incremento de la profundizacion financiera (Mesia y otros, 2006)%'.

Los niveles de competencia son diferentes en cada segmento. En el segmento
corporativo existe competencia perfecta (Mesia y otros, 2006) debido a menores
imperfecciones en materia de informacidbn y mayores alternativas de
financiamiento para los prestatarios (Revolledo y Soto, 2006). Mientras que en el

37 Puesto que esta restriccion (de acceso y de costo) impide el crecimiento de las centrales de riesgo, estos
autores plantean la posibilidad de acceder a informacién de fuente publica como la Superintendencia de
Administracién Tributaria (SUNAT), Comisién de Formalizacion de la Propiedad (COFOPRI) y otras.
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segmento de microfinanzas se ostenta poder de mercado (Mesias y otros, 2006),
lo cual no implica necesariamente précticas de colusién sino que es el propio
dinamismo de mercado que otorga poder (ventajas comparativas) a las entidades
con la tecnologia de credito adecuada (Revolledo y Soto, 2006).

e Recientemente las empresas corporativas (segmento comercial) han sustituido
deuda bancaria por deuda directa (Mesia y otros, 2006; Marchini 2004), asi los
bancos tienen que enfrentar ahora una mayor y creciente competencia por parte
del mercado de valores como fuente de financiamiento. Lo que explica el cambio
de estructura en la cartera de créditos del sistema bancario (Grafico N° 2.16): el
segmento corporativo pierde participacién a favor de consumo, microempresa e
hipotecario®, lo que también ha permitido una mayor competencia —y reduccion
de tasas- en los segmentos mas rentables: microempresas y consumo (Mesia y
otros, 2006).

Cuadro N° 2.9
Tasas activas por destino y moneda
Elaboracién: propia
Tasa de Interés Efectiva Anual
Afio Moneda Nacional Moneda Extranjera
Comercial |Microempresa] Consumo Hipotecario Comercial [Microempresa] Consumo Hipotecario

2002 9.46% 53.06% 48.05% 17.89% 7.30% 20.39% 22.04% 10.09%

2003 7.92% 51.71% 41.42% 18.05% 6.97% 27.46% 21.86% 9.72%

2004 9.11% 47.90% 42.42% 13.50% 7.22% 27.88% 21.56% 10.12%

2005 7.78% 43.53% 38.61% 10.18% 9.27% 27.40% 17.99% 9.67%

2006 9.16% 37.58% 38.40% 10.03% 9.62% 24.78% 15.11% 9.23%

2007 8.83% 34.42% 34.72% 9.30% 8.99% 20.41% 15.84% 9.59%

2008 10.99% 35.35% 37.82% 11.33% 9.42% 23.93% 20.88% 10.84%

2009 6.08% 32.67% 45.11% 9.84% 6.66% 22.39% 21.22% 9.13%

2010 4.54% 26.80% 40.68% 9.32% 3.26% 14.23% 19.33% 8.12%

2011 6.01% 32.95% 38.95% 9.39% 2.99% 19.06% 21.97% 8.24%

2012 5.78% 33.15% 40.40% 8.76% 4.05% 19.31% 22.40% 7.97%

2013 5.41% 33.10% 42.26% 9.03% 2.38% 19.19% 26.05% 8.46%

Fuente: Estadistica SBS

3 Tendencia que también estaria impulsada por los fondos del Programa Mivivienda, al proveer recursos
al sistema, a tasas preferenciales y con bonos de descuento, para financiar adquisiciones de viviendas con
ciertos requisitos (precios, antigiedad y plazos).
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Grafico N° 2.16

Participacion en las colocaciones por segmento (Diciembre 2013)
Elaboracién: propia
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Cuadro N° 2.10
Colocaciones bancarias y emision de deuda clientes corporativos

(Millones de US$ y Millones de S/.)
Elaboracién: propia

Colocaciones

Afo Bonos Colocacion  PBI Nominal % PBI) Bonos (% PBI)
2005 12,149 63,154 250,749 25.2 4.8
2006 6,230 69,434 290,271 239 2.1
2007 7,632 88,191 319,693 27.6 2.4
2008 6,480 112,728 352,719 320 18
2009 6,369 119,364 362,847 329 18
2010 17,428 138,873 415,491 334 4.2
2011 11,340 166,491 471,658 35.3 24
2012 23,070 189,850 508,542 37.3 45
2013 22,608 221,451 542,116 40.8 4.2

Fuente: Conasev - SMV

Pese a la tendencia de las empresas grandes por la deuda directa y el mayor desarrollo del
mercado de colocacion de bonos, éste es aln muy pequefio en comparacién con el
financiamiento corporativo del mercado bancario (Cuadro N°2.10 y Gréfico N°2.17), lo
que demuestra que el sector financiero peruano como fuente de fondos es basicamente
bancarizado.
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Grafico N° 2.17

Colocaciones bancarias y emision de deuda clientes corporativos (% PBI)
Elaboracién: propia
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Por otro lado, si bien en los Gltimos afios se aprecia una progresiva desdolarizacion del
crédito —por una mayor confianza en la moneda local por la estabilidad de precios en la
economia- ésta aun permanece en niveles elevados (Mesia y otros, 2006), afirmacion que
se puede extender hacia los depoésitos (Cuadro N° 2.11 y Gréafico N° 2.18).

Cuadro N° 2.11

Niveles de dolarizacion total del sistema
Elaboracién: propia

Afo Dep6sitos  Colocaciones
2002 7157 79.67
2003 69.73 77.94
2004 67.06 75.72
2005 67.18 71.46
2006 62.72 65.47
2007 59.35 61.79
2008 58.01 57.51
2009 49.93 53.96
2010 41.90 50.48
2011 42.46 52.26
2012 38.28 52.65
2013 41.70 46.69

Fuente: SBS
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Grafico N° 2.18

Niveles de dolarizacion total del sistema
Elaboracién: propia
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Esta “dolarizacion parcial” trae consigo dos riesgos: el de variaciones bruscas del tipo de
cambio porque la mayoria de deudores perciben ingresos en moneda nacional; y el de las
posibles “corridas” de depodsitos en dolares si existiera desconfianza entre los
depositantes; lo que ha ocasionado que las autoridades mantengan elevados niveles de
RIN y de ratios de liquidez para los depdsitos en doélares (Marchini, 2004).

De manera general en el periodo 1998-2013 las tasas de interés han disminuido (Gréficos
N°2.19 y N° 2.20), si bien la preferencial (Corporativa a 90 dias) se ha situado muy por
debajo del 7.2% en soles y 5.9% en dolares, el promedio de la tasa activa anual para el
resto de segmentos se ha situado en niveles mayores a 15% en soles y mayores a 8% en
dolares. Reducciones que si bien han sido notables siguen siendo niveles elevados debido
a las bajas tasas de inflacion mostradas por la economia desde 2001 (Marchini, 2004).

La mayor disminucion de la tasa preferencial®® (menor reduccion del resto de tasas
activas) podria ser explicada por el mayor (menor) grado de competencia en el segmento
corporativo (resto de segmentos), pues para Revolledo y Soto (2006) justamente “...e/
grado de competencia del mercado de crédito influye en la efectividad de la politica
monetaria [la tasa de referencia], cuando los mercados son menos competitivos el
mecanismo de transmision de esta politica tiende a ser mas lento y por lo tanto, se

39 El diferencial de tasa activa-preferencial (en el grafico 10) se ha ido incrementado de 12.5% en 1999 a
16% en 2002, 21.6% en 2005 y 17% en 2008.
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entorpece”. De ahi la mayor efectividad de la tasa de referencia sobre el interés
preferencial que sobre el interés promedio en el resto de segmentos.

En Porcentaje

Grafico N° 2.19
Evolucién de las tasas de interés en nuevos soles
Elaboracién: propia
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Gréafico N° 2.20

Evolucion de la tasa de interés en moneda extranjera (US$)
Elaboracién: propia
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En este contexto, de manera general el sistema financiero peruano es reconocido como
imperfecto (Campos y otros, 2005), porque el prestamista usualmente no conoce toda la
informacion relevante del prestatario (asimetria de informacion), lo que ocasiona que el
banco exija costos mas altos para conceder el préstamo porgue no puede distinguir entre
buenos y malos prestatarios desincentivando a los primeros y quedandose con los
segundos (seleccidn adversa); y por ende elevando la presencia de riesgos morales, es
decir, que el crédito sea usado para actividades distintas a las declaradas o en busca del
interés propio antes que en asegurar la devolucion del préstamo.

2.11.4.3 Mercado de capitales

El mercado de valores peruano, en términos de capitalizacion* respecto al PBI, muestra
un mercado poco desarrollado (Grafico N° 2.21); distante del nivel alcanzado por paises
de la region.

El crecimiento en la década de los 90°s y parte del 2000 se dan como producto de las
reformas financieras, del surgimiento de importantes inversionistas institucionales (como
las AFP) y del impulso estatal mediante la emisién de acciones por las privatizaciones y
la emision de bonos a una tasa referencial.

Gréafico N° 2.21

Capitalizacion bursatil (Miles millones de US$)
Elaboracién: propia
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40 Medida como el valor de mercado de las acciones de las compaiifas listadas en % del PBI.
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La expansién de los afios 2005-07 se fundamenta en la mayor atraccion de capitales de la
economia producto del fortalecimiento de las variables macroeconémicas y el inicio de
la crisis financiera en los mercados desarrollados; las secuelas de esta crisis en los
principales mercados latinoamericanos se aprecian en el afio 2008.

El tipo de empresas que se financia en el mercado peruano de capitales tiene en realidad
un perfil muy definido, tal como Mesia y otros (2006) aclaran, se trata de empresas
“corporativas” con abundante informacién publica y debido a los costos de transaccion®,
con montos importantes de financiamiento requerido. Asi, pareciera existir una division
natural del mercado, mientras las grandes empresas peruanas han optado por las
emisiones de acciones y bonos (estos Gltimos con mayor preferencia) como mecanismos
de financiamiento; las medianas, pequefias y microempresas tienen que recurrir a los

préstamos convencionales (bancarios y de microfinanzas).
211431 Mercado acciones

En la actualidad no constituye una fuente importante de financiamiento, ha tenido
esporadicos afios de dinamismo aunque en general se mantiene estanco. El auge de los
afios 1996-97 se dio mayormente por las privatizaciones de las empresas publicas -las
entradas de capital relacionadas- y fue detenido por las secuelas de la crisis asiatica
(Marchini, 2004).

El mercado peruano de acciones también es iliquido, el monto negociado de acciones
como porcentaje del PBI es alrededor de la décima parte de la capitalizacion®?, y en toda
su historia no alcanza el 10%. Los valores que se negocian frecuentemente corresponden
a cierto segmento de empresas altamente calificadas.

2.11.4.3.2 Mercado de bonos
Aunque las colocaciones en el mercado de bonos son por lejos mayores y mas frecuentes

gue en el caso de las acciones, los montos negociados en el mercado secundario como
porcentaje del PBI son mucho menores, indicando su menor liquidez (Grafico N° 2.22).

41 Los costos de emision de bonos corporativos en el mercado peruano oscilan como minimo entre 5.1%
(emisién nominal de US$ 1 Mill) y 2.2% (US$50 Mill), frente a 2.78% (US$ 50 Mill) en Brasil y 1.25%
(US$40 Mill) en Chile (Mesia y otros, 2006).

42 En 2007 la capitalizacion de mercado fue alrededor del 100% del PBI y el monto negociado de acciones
apenas superd el 8%.
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Grafico N° 2.22

Colocacién anual de bonos (% PBI)
Elaboracién: propia
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El crecimiento de estas colocaciones fue impulsado por la emision de bonos pablicos. Si
bien en 1998-99 la finalidad de estas emisiones fue s6lo el financiamiento del apoyo
brindado al sistema bancario (Marchini, 2004), a partir de 2002 constituyeron parte del
esfuerzo por desarrollar el financiamiento en soles y establecer una curva de rendimiento
de referencia para las bonos privados en la misma denominacion (Marchini, 2004; Mesia
y otros, 2006).

Pese a esto, es un mercado que aun sigue siendo pequefio®, donde el sector privado
practicamente ha estancado su participacion frente a un sector pablico mas dinamico. Al
afio 2008 el saldo total de bonos es menos que la cuarta parte del saldo total de acciones,
apenas se aproxima al 10% del PBI frente al 44% de la capitalizacion de mercado. Por
otro lado, las fuertes emisiones publicas de los afios 2005-2008 (1.4% del PBI en ese
periodo) han provocado una pequefia dominancia del segmento de bonos publicos (en
0.34% del PBI), mientras se mantienen los saldos de segmento privado; lo que refleja una
mayor aceptacion de los valores gubernamentales en los ultimos afios.

El perfil de las empresas que conforman el segmento privado puede ser claramente
definido. Como afirma Mesia y otros (2006) se trata de empresas Y filiales de empresas
trasnacionales que registran ventas anuales mayores a US$ 10 Mill, con acceso al

43 Medido como el saldo de bonos publicos y privados.
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mercado de capitales interno y externo y un alto poder de negociacion con la banca
nacional.

Recientemente, entre los afios 2010 y 2013, las emisiones de deuda corporativa
presentaron un mejor desempefio en un escenario de crecimiento econdémico sostenido de
la economia peruana, a pesar de los efectos de la crisis financiera internacional. Durante
esos afos, dichas empresas incrementaron sus emisiones de titulos de US$ 6 200 millones
a US$ 8 050 millones, que se tradujo igualmente en un incremento en relacion al PBI.
Asi, las colocaciones de deuda paso del 4,6% al 5,0% del PBI.

Sin embargo, hay que tener en consideracion que dichas emisiones se vieron
adicionalmente incentivadas por las menores tasas de interés en el mercado financiero
internacional como consecuencia de la crisis financiera internacional.

Por otro lado, también se observa una mayor confianza de los inversionistas en la
economia peruanay la actividad econémica en general, puesto que la aceptacién de titulos
de deuda denominados en soles y en ddlares crecido notablemente (Gréfico N° 2.23).

Gréfico N° 2.23
Emision de bonos: Composicién por moneda
Elaboracién: propia
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A diferencia del mercado bancario, el mercado de bonos financia una mayor proporcion
a mediano y largo plazo, cerca del 60% del saldo total de bonos 2013 tienen plazos
mayores a 5 afios y el 30% de estos son bonos soberanos a mas de 10 afios. En un analisis
por segmentos se observa la misma tendencia, existe una mayor proporcion de bonos
privados a mas de 5 afios (Grafico N° 2.24).

Grafico N° 2.24

Estructura de emisiones por plazo
Elaboracién: propia
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La demanda inicialmente fue impulsada por las inversiones de las administradoras de
fondos de pensiones, que absorbieron gran parte de las emisiones de bonos publicos y
privados (Marchini, 2004).

2.11.5 Las empresas peruanas y la Bolsa de Valores
La estructura productiva de la economia peruana se muestra en el Cuadro N2 2.12. Alli se

observa que el sector mas importante es el de servicios con 43% del producto total; y
ademas explica el 35% del empleo*.

4 Una caracteristica de las empresas agricolas peruanas es que son intensivas en mano de obra, siendo que
el 33% de la poblacion ocupada produce apenas el 5.3% del producto bruto interno.
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Cuadro N° 2.12

Producto bruto interno por actividad en el 2013 (%)
Elaboracién: propia

Extraccion

Agricultura  Pesca de Petréleo y Manufactura Electricidad Construccion Comercio servicios Otf"_s TOTAL
. y Agua Gubernamentales  servicios
Minerales
5.3 0.5 12.1 15.1 1.7 6.9 11.0 4.8 42.6 100.0

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informética

Las empresas que cotizan en bolsa se concentran en los sectores de mayor productividad
y en los que operan las empresas mas grandes del pais. La composicion de empresas
listadas en bolsa no guarda relacién con la estructura productiva del pais, siendo que, por
ejemplo, el sector servicios representa menos del 15% de empresas listadas.

Para efectos del presente estudio, siguiendo a Huang y Ritter (2008), se eliminan las
empresas reguladas (sector financiero y servicios publicos), resultando en 146 empresas
de las cuales 65% corresponden a empresas del sector mineria, hidrocarburos y
manufactura.

2.12 Investigacion sobre el nivel de endeudamiento en el Peru

Debido a las limitaciones de informacidn, existen pocas investigaciones sobre los
determinantes del endeudamiento en las empresas peruanas y la aplicacion de las teorias
de la estructura de capital.

Ruiz (2006) sustenta que la decision de financiamiento de las empresas peruanas sigue
una jerarquia preconcebida en la eleccion de instrumentos para financiar sus inversiones,
la misma que se sustenta en factores estructurales (escasa profundidad del mercado de
capitales, mercado secundario iliquido, demanda selectiva por parte de inversionistas
institucionales, problemas de informacion asimétrica) y esta altamente correlacionada con
el nivel de informacion asimétrica existente en el mercado de valores.

Corro y Olaechea (2007) determinan el punto 6ptimo de endeudamiento y contrastan los
distintos factores que explican el nivel de endeudamiento de las empresas mineras
peruanas que listaron en la BVL durante el periodo 2000 — 2006. Concluyen que el nivel
de endeudamiento actual de las mineras es bajo en relacion al nivel 6ptimo, lo que genera
que el empresariado minero prefiera minimizar sus niveles de endeudamiento y
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desaproveche la posibilidad de que sus empresas tengan un mayor valor, producto de un
valor actual neto logrado al costo medio ponderado de capital minimo.

Chavez y Vargas (2014) identifican los factores que mas influyen en las decisiones de
financiamiento de las empresas peruanas contrastando las hipotesis de la TOT y la POT
a nivel sectorial, comparando los signos de los determinantes del endeudamiento con
aquellos previstos por cada teoria. No se realiza un analisis de VdA. Concluyen que si
bien las variables explicativas favorecen la hipotesis de la POT, no se puede establecer
una jerarquia en cuanto a la utilizacion de los instrumentos de financiamiento. Este
estudio utiliza la informacién de 77 empresas listadas en la BVL para el periodo 2001 —
2007.

A nivel latinoamericano se han realizado estudios de los determinantes del
endeudamiento, utilizando datos de distintos paises del area. Dias, Toshiro y Cruz (2009)
aplican un andlisis de datos de panel estatico, Copat (2009) aplica data panel estatico y
una variacion del modelo Arellano Bond; y Mongrut, Fuenzalida, Pezo y Teply (2010)
aplican un modelo estatico para probar si las empresas cumplen la POT y un modelo
dindmico de ajuste de la deuda, sin oncluir variables explicativas. En estos casos realizan
estudios con informacidn de empresas de cinco, siete y cinco paises, respectivamente, los
que incluyen a empresas peruanas, empleando en todos los casos 48 empresas 0 menos y
un maximo doce periodos anuales. No existen estudios enfocados en la VdA aplicados a
las empresas peruanas.

En la presente investigacion se ha trabajado con los datos de 146 empresas para el periodo

1998 — 2013.

2.13  Proposito de la investigacion

La investigacion se propone evaluar las siguientes hipotesis:

H1: Los factores determinantes del endeudamiento de las empresas peruanas que
cotizan en bolsa, son distintos de aquellos que se observan para los paises

desarrollados.

H2:  LaVdA del nivel de endeudamiento de las empresas peruanas que cotizan en bolsa
es distinta de cero.
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H3:  Los factores determinantes del endeudamiento y la VdA del endeudamiento de las
empresas peruanas que cotizan en bolsa se ajustan a lo previsto en la TOT.
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CAPITULO 3: METODOLOGIA Y DISENO DE LA INVESTIGACION

3.1  Introduccion

Como se deriva del Capitulo 2, el endeudamiento “D” de una empresa “i”” en el tiempo
“t” depende de variables caracteristicas de la misma y de variables caracteristicas del
entorno. Si adicionalmente se afiaden los efectos fijos se tendra una expresion como:

(1) Dy = a; + xi: + &

Donde:

X;t, €S el vector de variables caracteristicas de la empresa y del entorno.

a;, engloba las caracteristicas inherentes de cada empresa.

&it, €S el término de error de cada empresa.

Asumiendo que el endeudamiento objetivo es:
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(2) Dy =a; + x{,t—lﬁ + &t

El modelo de ajuste parcial plantea que el cambio del endeudamiento de un periodo a otro

es una fraccion “y” de la desviacion del endeudamiento objetivo:
3 Dyt = Diyr—1 = v(Dit — Di-1)

Donde el valor de la fraccion “y” determinard la velocidad de ajuste (VdA) del
endeudamiento hacia el nivel objetivo. Si es 1, el ajuste serd completo e inmediato, si es
cero significard que las empresas no persiguen un nivel de endeudamiento objetivo. El
modelo tiene dos versiones, el de dos etapas constituidas por las expresiones (2) y (3), y
el de una etapa que reemplaza (2) y (3), dado que D* no es observable, para obtener:

(4) Dy =A—y)Dip—q +x;,_1¥B + Ve

Donde la VdA estara relacionada al coeficiente que acompafia a la variable D; ,_,. Este
modelo ha sido seguido por las investigaciones empiricas®: algunas han utilizado el
modelo de dos etapas como en Fama y French (2002), Kayham y Titman (2007); otras el
modelo integrado como en Flannery y Rangan (2006), Lemmon y otros (2008), Antoniou
y otros (2008), Elsas y Florysiak (2008,2011); Huang y Ritter (2009); y también ambos
modelos, como por ejemplo el caso de Cook y Tang (2010), quienes no encuentran
diferencias significativas en los resultados al usar una u otra version.

Sin embargo, Hovakimian y Li (2011), siguiendo las investigaciones de Shyam-Sunder y
Myers (1999) asi como Chang y Dasgupta (2009), argumentan que el modelo en sus dos
versiones esta severamente sesgado a aceptar la hipétesis del Trade Off (TOT). Estos
investigadores generan dos grupos de datos simulados: segun el comportamiento tipo
Pecking Order (POT) y segun un orden aleatorio de eleccion deuda y capital con
probabilidad de 50% cada uno. En sus simulaciones con esta data, el modelo no puede
rechazar las VdA segun la teoria de la TOT. El sesgo se originaria en dos fuentes; el uso
de data ex-post y el caracter de mean-reversion (comportamiento de reversion hacia el
promedio) bastante persistente de los ratios de endeudamiento, mismo que se da por
varias razones*® y no sélo por la TOT, pero que el modelo no puede distinguir.

45 Otro modelo menos popular es el de regresiones de eleccién de deuda vis a vis capital (Hovakimian y Li,
2009): Emision de deuda DI%jt1 = o+ B(D*j1 — Diy) + &is1 Recompra de acciones ER*j1 = o + B(D*j 1
— Dig) + €itn
46 as inversiones de capital serialmente correlacionadas de forma positiva y los flujos de caja ciclicos por
ejemplo, pueden generar un comportamiento de reversion hacia el ratio de endeudamiento promedio
(Hovakimian y Li, 2009)
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De esta manera, proponen algunos ajustes al modelo para evitar este sesgo. Para el caso
del modelo de dos etapas se plantea usar la data histérica, excluyendo las observaciones
de endeudamiento extremas (menores a 10% y mayores a 90%). Esto es, introduciendo

las estimaciones &, y f3:
(28)  Dipyq =@+ xiP

Las cuales se obtienen como estimados de una regresion de panel de los datos “D”
observados en los afios 2 a T sobre las datos x;, observados en los afios 1 a T-1, para
luego reemplazar D* en:

(33) Dity1—Die = V(th+1 — D)

Siendo para el caso del modelo integrado:

(43) Dipy1=A—y)D; + xz{,tﬂ? +véi

En la presente investigacion se propone aplicar el modelo general de una etapa aplicando
métodos estadisticos de datos de panel dindmicos, contrastando los resultados con el
modelo de dos etapas propuesto por Hovakimian y Li (2011).

3.2 Modelos de datos de panel

Debido a que se tiene informacidn de varias empresas durante el periodo 1998 — 2013, la
técnica mas adecuada para identificar relaciones entre las variables es la técnica de datos
de panel, ya que permite modelar variables no observadas a nivel de empresas, por lo que
incrementa el potencial de inferencia, lo cual no se puede realizar en el caso de variables
agregadas. Adicionalmente, al incorporar la dimension temporal, permite modelar
relaciones dinamicas a través del tiempo (Wooldridge, 2002). Es importante sefialar que
esta técnica es muy usual en estudios de naturaleza microeconémica como la presente
investigacion. Otras ventajas de la técnica de datos de panel son:

e Permite al investigador econdémico disponer de un mayor nimero de
observaciones, incrementando los grados de libertad y reduciendo la
multicolinealidad entre las variables explicativas y, en Gltima instancia,
mejorando la eficiencia de las estimaciones econométricas (el nimero de
observaciones totales vendria dado por N x T, donde N es el nimero de

unidades de estudio individual y T el nimero de observaciones por individuo).
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e Supone e incorpora en el analisis el hecho de que los individuos son
heterogéneos. Los analisis de series de tiempo y de corte transversal no tratan
de controlar esta heterogeneidad, corriendo el riesgo de obtener resultados
sesgados.

e Permite estudiar de una mejor manera la dinamica de los procesos de ajuste.
Esto es fundamentalmente cierto en estudios sobre el grado de duracion y
permanencia de ciertos niveles de condicion econdmica.

e Permite elaborar y probar modelos relativamente complejos de
comportamiento en comparacion con los analisis de series de tiempo y de corte
transversal.

Entre las desventajas de esta técnica, Baltagi (2008) y Hsiao (1986) sefialan que el poder
de inferencia de estos modelos se debilita cuando el proceso de obtencion de datos se
realiza mediante encuestas entrevistas u otros métodos similares, lo cual reduce la
confiabilidad de los datos y, por ende, de los resultados. En la presente investigacion, la
informacidn a utilizarse ha sido obtenida directamente de las empresas, a través de sus
estados financieros, y la informacién de mercado ha sido obtenida de fuentes oficiales,
reduciendo ésta influencia.

3.3 Descripcion de los modelos
Siguiendo a Greene (2002), el modelo basico de regresion de datos de panel es:
Yit = x{tﬁ + Z{a + Eit

Dondei=1,..,Nyt=1,..,T. Hay K variables explicativas en x;;, la cual no incluye
el intercepto. La heterogeneidad de los efectos a nivel de empresa se recoge a través de
la variable z; que contiene los intercepto para cada empresa y un conjunto de variables
individuales o grupales, que pueden ser observadas, tal como endeudamiento y utilidades
histdricas; o0 no observadas, como caracteristicas especificas, las cuales se asume que se
mantienen constante a traves del tiempo. Si z; es observable, entonces el modelo puede
ser tratado como un modelo lineal y usar Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Los
supuestos del modelo se enmarcan en la metodologia MCO:

I Eleielxie] =0
. E[5i2t|xit] = of
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iii. E[eitejs|xit] =0Sit#+s0i+#]

3.3.1 Modelos de data panel estaticos

Los tres casos basicos que se consideran son:

a)

b)

OLS o Pooled: si z; incluye un solo intercepto, por lo que MCO seria el
método adecuado para la estimacion de los parametros a y .

Efectos Fijos o Within: si z; es no observado, pero correlacionado con x;;,
entonces MCO seria inadecuado para la estimacion de S, ya queria sesgado e
inconsistente como consecuencia de la variable omitida. Sin embargo, si
consideramos «; = z;a, esta especificacion engloba todos los efectos
observables haciendo posible la estimacion de una media condicional.

Los efectos fijos consideran a; como una constante por cada empresa. Es
importante mencionar que el término fijo hace referencia a que no varia a
través del tiempo, no al hecho de que no sea estocastico, como veremos en el
siguiente modelo.

Efectos aleatorios: asimismo, si la heterogeneidad no observada no esta
correlacionada con x;;, entonces el modelo puede ser estimado como:

Vie = Xy B +a+u; + &

Se trata de un modelo lineal con un término de error compuesto, que es
estimado de manera ineficiente e inconsistente a través de MCO. El modelo
de efectos aleatorios trata a u; como un efecto aleatorio especifico por cada
empresa, tal como a &;;, pero la diferencia es que es el mismo efecto para cada
punto en el tiempo. Es importante recalcar que la diferencia entre efectos fijos
y efectos aleatorios radica en la correlacion con las variables x;; y no en la
discusion de si los efectos son estocasticos o no.

3.3.2 Modelos de data panel dindmicos

Los tres modelos de data panel estatico, tienen problemas cuando se introduce un rezago
de la variable enddgena, por lo que surgen los modelos de Datos de Panel Dindmicos
(DPD), siendo los mas relevantes son:
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a) Modelos de Arellano/Bond y Arellano/Bundell y Bond
Basados en Arellano y Bond (1991) y Arellano y Bover (1995). La ecuacion (4)
puede ser reescrita como:

(5) Yie = 0Yit-1+ xz{,t—15 ta;+é&;

Dicho modelo pertenece a uno de DPD, ya que incluye un rezago de la variable
end6gena como explicativa, lo cual la hace potencialmente endégena con respecto
al término de error, por lo que la técnica clasica de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO) no es adecuada. Adicionalmente, hay caracteristicas constantes inherentes
a cada empresa a través del tiempo («;), lo cual implica la estimacion de una
variable dicotdmica para cada empresa, por lo que se pierden grados de libertad al
estimar los parametros. De esta manera, se propone la metodologia, del Método
Generalizado de Momentos (MGM) para DPD, de acuerdo a Arellano y Bond
(1991) (AB de aqui en adelante).

AB consideran el caso en que “N” tiende a infinito y “7"” se mantiene fijo, el cual
se conoce como datos de panel corto, en contraposicién a los datos de panel
longitudinales en el cual “7"” tiende a infinito y “N " se mantiene fijo. Arellano y
Bond (1991) proponen diferenciar la ecuacion original (Ecuacion 5):

(6) Yit — Yit-1 = 9()’i,t—1 - J’i,t—z) + (Xipm1 — Xip—2)'6 + (€ir — €i¢—1)

De esta manera, se elimina la constante que acomparia a cada una de las empresas,
pero surgen dos problemas. Primero, la potencial endogeneidad de las variables
x; -1, l0 cual se refleja en la correlacion entre estas variables y el término de error;
segundo, el nuevo término de error (&; — €;;—1) esta correlacionado por la
construccion con el rezago de la diferencia de la variable endogena
(yi,t—l_yi,t—z)- De esta manera, se requiere el uso de instrumentos para
solucionar estos problemas.

Los autores no asumen una estricta exogeneidad; esto es, que la variable
explicativa no esta correlacionada con el término de error tanto en rezagos como
adelantos, sino que dejan abierta la posibilidad de simultaneidad y causalidad
reversa. Asi, adoptan el supuesto mas flexible de exogeneidad débil; es decir, que
el valor de las variables explicativas en "t" esta afectado por el pasado y el presente
de la variable dependiente, pero no por sus valores futuros. Bajo este supuesto,

tenemos dos resultados: (a) el término de error &;;, no esta autocorrelacionado; v,
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(b) las variables explicativas son débilmente exdgenas, por lo que las siguientes
condiciones de momentos aplican:

(") Elyie—s(ei —€ie-1)] =0paras>2;t=3,.., T,
(8)  Elxic—s(eir — €ip-1)] =0paras>2;t=3,..,T.

Usando estas condiciones, proponen un estimador en dos etapas. En la primera, el
término de error se asume independiente y homoscedastico a través de las
empresas y del tiempo; en la segunda, los residuos obtenidos en la primera etapa
son usados para construir una matriz varianza-covarianza, relajando el supuesto
de independencia y homoscedasticidad. Este procedimiento es conocido como los
estimadores en diferencia. Sin embargo, aungue asintéticamente eficiente, este
estimador tiene baja precision asintética y un largo sesgo para muestras pequefias,
como es el caso que enfrentamos en este trabajo. En el caso de variables
explicativas persistentes, los rezagos de estas como instrumento son débiles para
la estimacion de la ecuacidn en diferencias, lo cual influye en la calidad asintética
en pequefias muestras de dichos estimadores. De esta manera, Arellano y Bover
(1995) y Blundell y Bond (1998) (ABB de aqui en adelante) proponen
complementar este estimador con una ecuacion en niveles.

ABB introdujeron el llamado Sistema MGM para datos de panel (GMM System,
por sus siglas en inglés), el cual estima una ecuacion en diferencia y otra en
niveles, cada una con sus propios instrumentos, permitiendo mejorar la estimacién
de los parametros tanto en consistencia como en eficiencia. La ecuacion en
diferencias es la misma que proponen AB. Para la ecuacion en niveles, las
caracteristicas especificas de cada empresa a;, no es eliminada, pero debe ser
controlada a traves del uso de variables instrumentales. Los instrumentos
apropiados para la regresion en niveles son los rezagos de las diferencias de las
variables correspondientes, si el siguiente supuesto se mantiene. A pesar de que
hay correlacion entre los niveles del lado derecho de la ecuacion y las
caracteristicas especificas de las empresas, no hay correlacion entre las diferencias
de estas variables y las caracteristicas especificas de las empresas. Este supuesto
resulta de las propiedades de estacionariedad:

@  E[yiesr®] = E[Yierq@i] Y E[Xieep@i] = E[xir4q2;] paratodopy g.

Por lo tanto, las condiciones adicionales de momento para la segunda parte del
sistema (la regresion en niveles) estan dadas por las siguientes condiciones:
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(10)  E[(Vie—s — Yir—s—1)(@; + &;)] = 0 paras=1
(11)  E[(xie-s — Xie—s—1)(@; + &) = 0 paras=1

Usando las condiciones (7), (8), (10) y (11), y siguiendo a ABB, usamos el MGM
para obtener estimadores consistentes. La consistencia de sus estimadores
depende de si los rezagos de las variables explicativas son instrumentos validos
para modelar la estructura de capital. Para ello, se toma en cuenta dos pruebas
sugeridas en Arellano y Bond (1991):

i.  Laprimeraes la prueba de Sargan sobre identificacion de restricciones,
la cual prueba la validez de los instrumentos a través del andlisis de la
muestra utilizada en la estimacion del sistema. Fallar en rechazar la
hipdtesis nula respalda la validez del modelo estimado.

ii. La segunda prueba examina la hipotesis de que el término de error,
&;r, NO esté autocorrelacionado. La prueba examina si la primera
diferencia del error presenta autocorrelacion desde primer orden,
segundo orden, tercer orden, etc. Se espera la autocorrelacion de
primer orden, asi como el término de error no esté autocorrelacionado.
Si se observa autocorrelacion de segundo orden, esto indicaria que el
término de error original seguiria un proceso de medias maviles, al
menos, de primer orden. Si fallamos en rechazar la prueba, estariamos
validando el modelo.

b) Modelo de Diferencias Largas

Si bien es cierto los estimadores del tipo Arellano contrarrestan las inconsistencias
de los estimadores de efectos fijos, estos sufren de sesgo cuando el pardmetro
asociado al rezago es cercano a la unidad, debido a que la exogeneidad de los
instrumentos se ve relajada. Es asi que se propone utilizar menos instrumentos y
alargar la diferencia a un orden “k”, lo que se conoce como el estimador de
diferencias largas. Siguiendo a Hahn, Hausman y Kuersteiner (2007), el modelo
en niveles es:

_ !
Yie = 0Yit-1 + xi,t—15 t+a;+é&;
La “k” diferencia sera:
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Yit = Yit-k = 6()’i,t—1 - yi,t—k) + (xit-1 — xi,t—k),6 + (&t — Si,t—k)

Siguiendo a Hahn, y;; 1 —¥i¢—r—1 puede ser instrumentalizada mediante
diferentes métodos:
I.  Modelo 1 (Rezagos): Se toma como instrumento al rezago

YVit—k-2 -
ii.  Modelo 2 (Errores): Se considera como instrumento los errores
de las regresiones del modelo en niveles y el rezago y; ;—x_»:

_ '

Yie—1 = 0Yit—2 + X120+ a; + &4
_ '

Vit-2 = 0Yit3+ X 360 +a;+ &>

Yig-k = OVit—t—1 + Xitp—16 + @ + &

iii.  Modelo 3 (Errores del ABB): Se consideran los errores estimados
del modelo Arellano-Bond y el rezago y;;_x—, COMO
instrumentos.

c) Modelo X-differencing
No obstante, uno de los problemas con el estimador de diferencias largas es
que elimina el efecto especifico y también la variabilidad explicada por
variables del entorno, debido a que las reduce a una sola observacion
(haciéndolo ser un simple intercepto). Una de las formas de tratar es la
propuesta revisada de Han, Phillips y Sul (2014) conocida como X-
differencing. Sea la ecuacion backward looking en niveles:

Yie = 0Yit-1+ xf,t—15 +a; +&;

Podemos convertir este modelo en una forma forward looking sumando vy
restando 0y; 541

Vis = 9yi,s+1 + x{,s—16 +a; + gltks
Con:
‘c:;s = &is — e(yi,s+1 - yi,s—l)
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Si restamos el modelo anterior del modelo original:

Yit — Vis = 9(3’i,t—1_3’i,s+1) + (xi,t—1 - xi,s—l)’6 + (&is — €is)

Donde:

Cov[(yi,t—l_yi,s+1)(€is - gfs)] =0

Para un “s” determinado a priori y, dado que existe mas de una observacion
temporal, se podra aprovechar la variabilidad macro, adicional a ello, Han,
Phillips y Sul (2014) logran demostrar que se cuenta con una formulacién
donde la variable transformada es exdgena al error transformado, por lo
cual no es necesaria la relajacion del supuesto de exogeneidad como en el
caso de los modelos tipo Arellano.

3.4 Investigaciones empiricas sobre velocidad de ajuste (VdA)

Desde las primeras investigaciones sobre las determinantes del endeudamiento y la VdA
(Fama & French, 2002), el énfasis en las técnicas econométricas a utilizarse muestra una
gran variedad de enfoques y propuestas (Tabla N°3.1), las mismas que ain no han
determinado un modelo estandar a utilizarse. Por ello, es necesario utilizar estos modelos
considerando las caracteristicas del conjunto de datos disponibles, asi como los
antecedentes comparables.
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Tabla N°3.1
Investigaciones sobre la velocidad de ajuste (VdA)
Elaboracién: propia

Investigacion Modelo Método
D*;t+1=bo + BXit + p Minimos Cuadrados Ordinarios

Fama y French, 2002 | 2 "0 '

Y Ditr1- Dig= o + 7 (D*it+1 - Dig1) + 1 (OLS).
Flannery y Rangan, o _ _ _ Estimador de diferencia media
2006 Diva = (1)Dic + yBXic+ vei +yn con variable instrumental
Lemmon, Robertsy | Dit- Dit1= o + y (BXit1 + M1t - Dir1) + &i | Método Generalizado de
Zender, 2006 FMet Momentos [SYS GMM]
Antoniou, Guney 'y | Dit =ao+ (1-y)Dit1 + yBXir1 + ydMi 1 +yei + | Método Generalizado de
Paudyal, 2008. nt+yu Momentos [SYS GMM]
Kayham y Titman, D*i5= bo+ BXits + 1 Minimos Cuadrados Ordinarios
2007 Dit- Dits= o + BXits + yDits + p (OLS)

(1) Quasimaximun Likelihood
(2) Estandar Minimos Cuadrados
Ordinarios (OLS)

Control para efectos fijos

Modelo de dos etapas:
D*i=B Xit1+ 8 Mit1 (1)
Cooky Tang, 2010 | Dit- Dita=7y (D¥it- Diza) + pie  (2)

Modelo integrado
Dit = (1-y)Dit1 + yBXit1 + ySMir1 +ypiea

Huang y Ritter, 2009 | Di; = (1-y)Dit1 + yBXit1 + ydMir1 +yeit yu

Donde:

D, ratio de endeudamiento

a, b, constantes

v, €s la VdA

X, vector de variables caracteristicas de la empresa

M, vector de variables macroeconémicas y del entorno

D¥*, ratio de endeudamiento objetivo

g, son los efectos fijos especificos a cada empresa

n, efectos temporales especificos al afio t, comunes a todas las empresas
u, es el error aleatorio

Control para efectos fijos

Método de Diferencias Largas,
k=8.

En el caso peruano, la disponibilidad de datos es limitada y se carece de referentes
directamente aplicables dado que los métodos planteados han sido aplicados con data de
paises desarrollados, y de manera limitada con datos de paises emergentes, no existiendo
antecedente para el caso especifico de Peru. Por ésta razon se considera con especial
atencion la eficiencia de los métodos a utilizarse y el uso del integro de las observaciones,
salvo para la contrastacion con el modelo de dos etapas indicado en 3.1.

3.5  Determinantes del endeudamiento
En las Tablas N°2.3, N°2.4, N°2.5 y N°2.6 se presentan las variables relacionadas con las
empresas Yy los mercados en los que operan, analizadas en diversos estudios tanto para el

caso de mercados desarrollados como emergentes. Para el caso especifico del Peru, se
han elegido las variables que a continuacion se muestran.
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3.5.1 Variable de endeudamiento

El endeudamiento es la variable que debe ser explicada. Al respecto, se utilizan diversas
medidas. A nivel gerencial predomina el uso de la relacion de apalancamiento, es decir,
el ratio de deuda sobre capital; pero los estudios revisados utilizan el ratio de deuda sobre
activos. Siguiendo a Welch (2007, 2011), la medida de endeudamiento que utilizaremos
es el ratio Deuda/Activo debido a que seria un error usar solo la deuda financiera,
bésicamente, porque el complemento de esta no es el valor del capital por la existencia
de deuda no financiera®’, lo cual permite reducir problemas de autocorrelacion. El ratio
de endeudamiento puede expresarse a valor en libros y a valor de mercado, tal como es
aplicado en investigaciones recientes como las Huang y Ritter (2009), Cook y Tang
(2010), Antoniou, Guney y Paudyal (2008).

La aplicacién de la medida de endeudamiento a valores de mercado, tiene la limitacion,
en el caso de las empresas peruanas, que los valores de cotizacion en bolsa del precio de
las acciones son severamente afectados por la baja liquidez de los titulos. Mongrut,
Fuenzalida, Pezo y Teply (2010) aplican ratios de mercado para su analisis durante el
periodo 1995-2007; sin embargo, el requerimiento de una liquidez de al menos 75%,
reduce su muestra s6lo 18 empresas.

Amihud y Mendelson (1991) sefialan que la falta de liquidez afecta los precios de los
titulos, siendo el spread de compra venta (bid-ask spread), el plazo transcurrido entre las
ofertas realizadas y el momento en que se realizan, los costos de transaccion y los costos
por la reiteracion de las transacciones, las que evidencian los costos de iliquidez. En el
mercado peruano, el spread de compra venta al 2013 se encuentra en casi 3%, comparado
con Colombia (2.45%), Chile (1.2%) y México (0.25%)*¢. Amihud y Mendelson (1991)
sefialan que un indicador mayor a 5% supone iliquidez; y para valores en la bolsa de New
York, encuentran que un 3% de spread impacta en un 0.7% mensual de rentabilidad.

Respecto al plazo transcurrido entre las ofertas y el cierre de las transacciones, la
fecuencia de transaccion es un buen indicador. Durante el afio 20134, se transaron
mensualmente, en promedio el 33.25% de las acciones inscritas y para todo el afio, sélo
4 empresas no financieras marcaron precio todos los dias que hubo rueda de bolsa y sélo
22 titulos tuvieron una frecuencia de transaccion mayor al 70% de las ruedas de bolsa.
Este indicador tiene un efecto inverso con respecto al cuarto indicador de iliquidez.

47 En la teoria financiera, el ratio de endeudamiento (Deuda/ Valor empresa) debe ser el complemento del
ratio de propiedad (Capital/ Valor empresa).

8 Fuente: Bloomberg.

9 Informe Bursétil, Diciembre 2013. Bolsa de Valores de Lima.
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Los costos de transaccion en la BVL, eran hasta el 2 de noviembre de 2013, 0.19725%
por costos de la propia bolsa y el regulador méas la comision del agente de bolsa que para
inversionistas institucionales que negocian diariamiente se encuentra entre 0.1% y 0.3%;
con lo cual el costo de transaccion directo es alrededor de 0.5% de la transaccion
incluyendo el impuesto general a las ventas (Impuesto al valor agregado). Para
inversionistas particulares, este costo se situa en alrededor del 1% del monto negociado.
Si bien es cierto a partir de la fecha indicada los costos de la bolsa y el regulador se han
reducido, el menor costo es de 0.1%, que no mejora sustancialmente el costo de
transaccion y no es relevante para los datos que utilizamos en la presente investigacion.
Li, Mooradian y Zhang (2006) en un estudio para el periodo 1980 a 2003, encuentran que
el costo directo de comisiones es en 0.236%, siendo que los valores son decrecientes en
el tiempo. Hoy en dia pueden realizarse transacciones por internet por valores tan bajos
como US$ 4.95 por transaccion sin limite de monto, pemitiendo incluso 60 dias para un
nimero limitado de transacciones sin comisiones (Por ejemplo en el site
www.optionshouse.com).

Por otro lado, dado que procesaremos data de fin de afio, la baja frecuencia nos indica
que los precios de las acciones, en muy pocos casos, corresponderan a la fecha del balance
de cierre del afio.

Esto se debe a que los principales accionistas de las empresas peruanas cotizadas en la
BVL mantienen sus tenencias por razones de control. Los principales inversionistas
institucionales (fondos de pensiones y fondos mutuos) también mantienen sus tenencias
de acciones con fines de diversificacion de cartera, debido a la limitada oferta de activos
financieros. Por estas razones, se observa un bajo volumen de negociacion y, en la
mayoria de casos, no se registran transacciones frecuentes, dandose el caso de titulos que
no son transados en varios meses.

Klock y Thies (1977) y Fama y Frech (2002), indican que el valor en libros refleja mejor
para los gerentes el ratio de endeudamiento debido a la fluctuaciéon del mismo debido a
la volatilidad de las acciones; y que estos cambios incluyen el efecto de variables
exogenas a la empresa; basando por ello sus decisiones en estos ratios a valor en libros y
argumentan que las teorias TOT y POT pueden ser probadas a valores en libros.

Graham y Harvey (2001), verifican que los gerentes financieros se enfocan en los ratios
a valor en libros y no a valor de mercado, debido a que no son indicadores confiables a

su juicio.
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Flannery y Rangan (2006) encuentran que los resultados de sus modelos son robustos
respecto del proxy utilizado para el endeudamiento, sea a valor en libros o a valor de
mercado. Bowman (1980) encuentra una alta correlacion entre las medidas de
endeudamiento a valor de mercado y valor en libros.

Sin embargo, Shyam-Sunder & Myers (1999), sefialan que el valor en libros del capital,
al ser afectado por la generacion de beneficios y las depreciaciones, sesga los modelos a
mostrar que la rentabilidad y la tangibilidad son factores determinantes del nivel de
endeudamiento. Frank y Goyal (2009), reportan que los modelos utilizados no siempre
son robustos a la eleccion de la medida del endeudamiento.

Debido a la poca confiabilidad de los datos de valor de mercado, los mismos no seran
empleados, y seran incorporados en el analisis los riesgos sefialados.

3.5.2 Variables caracteristicas de las empresas

3.5.2.1 La rentabilidad

Se usara como variable proxy la Utilidad antes de Intereses e Impuestos (UAII) como
porcentaje de los Activos Totales (Fama & French, 2002; Flannery & Rangan, 2006),
debido a que se trata de medir la influencia de la capacidad de los activos de la empresa
para generar beneficios, libre de la influencia de otras variables. Si se contara con
informacion més detallada del activo que permitiera eliminar aquellos activos no
utilizados en el negocio, se tendria un mejor proxy utilizando el ROCE (Return on Capital
Employed).

3.5.2.2 Latasa efectiva de impuestos

Debido a los beneficios del escudo fiscal del endeudamiento, se podria esperar una
relacion positiva entre este y la tasa de impuestos; pero como sefialan Antoniou y otros
(2008), la implicancia dependeria de los objetivos de la politica fiscal de la firma. Sin
embargo, cabe anotar que en la economia peruana, la tasa del impuesto es una variable
estandar; el impuesto corporativo a la renta es 30% uniforme, no existen escalas y no ha
variado en los ultimos afios. Dada la tasa constante, la proxy usada, siguiendo a los
mismos autores, es el impuesto total/ventas que refleja la significancia del impuesto a la
renta como un componente de costo para la empresa.

3.5.2.3 Los escudos fiscales originados por conceptos diferentes a la deuda

102



Estos escudos fiscales pueden originarse, principalmente, de dos fuentes: los gastos de
investigacion y desarrollo y los gastos por depreciacion. Se incluirdn ambas: Gastos de
Investigacion y Desarrollo/Activos Totales (Fama & French, 2002; Flannery & Rangan,
2006, Huang & Ritter, 2009) y Depreciacion/Activos Totales (Fama & French, 20Tasa02;
Flannery & Rangan, 2006; Antoniou y otros, 2008), formando una variable que es la suma
de ambos

3.5.2.4 La tangibilidad de los activos

Se trata de medir si una mayor o menor proporcion de activos tangibles (de mayor
susceptibilidad a servir de garantia del financiamiento) tiene efectos en el ratio de
endeudamiento. Al igual que Flannery y Rangan (2006) y Fan y otros (2012), se propone
el ratio Activos Fijos/Activo Total.

3.5.2.5 El tamafio de la empresa

Siguiendo a Fama y French (2002), Flannery y Rangan (2006), Fan y otros (2012),
Antoniou y otros (2008) se usara el logaritmo natural del Activo Total.

3.5.2.6 Concentracion de la propiedad

La finalidad es analizar si el grado de concentracion de la propiedad tiene algin efecto en
las decisiones de endeudamiento. Siguiendo a Antoniou y otros (2008), se considera la
propiedad de los tres accionistas mas grandes, por lo que para esta investigacion se
propone registrar el porcentaje de propiedad de este grupo de accionistas.

3.5.3 Variables caracteristicas del mercado

La economia peruana y su sistema financiero han mostrado un crecimiento y cambios
sustanciales durante el periodo de analisis. En el Anexo N°3 se presenta un recuento
detallado de ésta evolucion y que sirve de marco para el analisis que méas adelante se
desarrolla.

3.5.3.1 Crecimiento de la economia

Se usara la tasa de crecimiento real del Producto Bruto Interno (PBI) como una medida
de las oportunidades de crecimiento (Huang & Ritter, 2009).

3.5.3.2 Imperio de la Ley
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La literatura incorpora esta variable explicativa debido a que es posible que las empresas,
para evitar los costos de bancarrota, mantengan bajos ratios de endeudamiento en paises
con altos indices de imperio de la ley (Antoniou y otros, 2008; Fan y otros, 2012).
Siguiendo a Antoniou y otros (2008) se usara la inversa del indice de corrupcién de
Transparencia Internacional, el cual indica O (el menos corrupto) y 10 (el mas corrupto).
Mas corrupcion indica menos imperio de la ley.

3.5.3.3 El costo de capital del accionista

Se propone el rendimiento del Indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL)
y el Indice Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima (ISBVL). Esto a diferencia de
Antoniou y otros (2008) y Huang y Ritter (2009), quienes emplearon la prima real de
riesgo de mercado de las acciones (la diferencia entre el costo de capital y la tasa libre de
riesgo); y, mas bien, se sigue a Huang y Ritter (2009), quienes usaron el promedio de la
prima real de mercado de las empresas que forman el indice Dow Jones en su
investigacion en Estados Unidos. Se utilizara el logaritmo natural de ambos indices.

3.5.3.4 Tipo de cambio

En el PerG existe un alto nivel de endeudamiento en moneda extranjera, en particular en
ddlares americanos, por lo que es necesario tomar en cuenta el riesgo cambiario, asi como
los shocks externos, los cuales se transmiten hacia la estructura de financiamiento de las
empresas, principalmente a través de créditos concedidos por la banca local contra lineas
de crédito del exterior. Por otro lado, la dolarizacion de la economia peruana, permite
contar con un activo mercado de coberturas cambiarias que ha facilitado la colocacion de
activos financieros en el exterior por parte del segmento corporativo. Se toma el logaritmo
natural del tipo de cambio

3.5.3.5 Inflacién

En los ultimos afios, el nivel de inflacion en el Perd se ha mantenido por debajo del 3%
anual. Sin embargo, debido a que en décadas pasadas se han registrado tasas de inflacion
altas, la sensibilidad de los tomadores de decisiones a esta variable es alta, por lo que se
hace necesario explorar su incidencia en el nivel de endeudamiento. Debe precisarse que
el stock de deuda indizada es practicamente inexistente durante el periodo analizado.

3.5.3.6 Riesgo pais

El mercado financiero y las expectativas de los agentes es afectada por esta variable,
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debido a la calificacién de la deuda soberana peruana en grado de inversion (2010).
Actualmente, dicha calificacion es de grado BBB+ para Fitch y Standard & Poor’s, y A3
para Moody’s. La variable es medida mediante el diferencial entre los bonos soberanos
peruanos bullet y aquellos de Estados Unidos, en ambos casos a un plazo de diez afos.
Se usa como variable el logaritmo natural del spread.

3.5.3.7 Costo de la deuda

Considerando la posibilidad de que las variaciones en las tasas de interés influyan en las
decisiones de endeudamiento, siguiendo a Huang y Ritter (2009), se usara la tasa de
interés real como proxy de la variacion temporal del costo del endeudamiento percibido
por los ejecutivos, méas especificamente la Tasa de Interés Activa Efectiva Anual.
Considerando que en el Pert existe un alto nivel de endeudamiento en dolares
americanos, se utilizaran la Tasa Activa en Moneda Nacional (TAMN) y la Tasa Activa
en Moneda Extranjera (TAMEX).

3.6  Base de datos de la investigacion

En la presente investigacion se analiza la informacion de las empresas peruanas cotizadas
en la Bolsa de Valores de Lima, para el periodo comprendido entre los afios 1998 y
2013%. Las variables explicativas se han agrupado en tres grandes categorias: i) las
caracteristicas de la empresa; ii) las del entorno; y, iii) los efectos fijos especificos a cada
empresa.

La base de datos se ha construido tomando como fuente directa los estados financieros
reportados por las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) a la
Comision Nacional de Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV), transformada
en el afio 2011 en la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV).

3.7 Descripcion de la data

3.7.1 Consistencia de la Informacion

Se han incorporado en la base de datos todas las empresas peruanas no financieras, cuyas
acciones estuvieron inscritas en bolsa durante el periodo 1998 a 2013, las cuales son 146

empresas. Durante la elaboracién de la base de datos se verificd que algunas empresas
fueron inscritas y otras deslistadas, por diversas razones; siendo que en ningun caso fue

%0 En el Anexo 2 se presenta una descripcion amplia de la informacién, asi como la evolucién de los
principales ratios de las empresas.
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por quiebra o insolvencia. Por otro lado existen 8 empresas inscritas en el periodo, para
las cuales no se cuenta con la informacion de un afio, y en el caso de una empresa la
informacion correspondiente a dos afos.

De la revision de los datos, se identificaron 28 observaciones con un endeudamiento
mayor a uno, debido a patrimonio negativo y aparentes errores materiales en la fuente.
Dado que conceptualmente no es posible un nivel de endeudamiento mayor a 1, se han
eliminado estas observaciones de la muestra. Asimismo, se han eliminado 4
observaciones en las cuales las pérdidas operativas reportadas en los estados financieros,
eran mayores al activo total. El total de observaciones validas luego de estos filtros son
1707 para las 146 empresas analizadas.

De la muestra, 22 empresas fueron listadas y deslistadas durante el periodo en analisis.
3.7.2 Tipoy caracteristicas de la informacion

La data comprende informacion de 146 empresas para el periodo comprendido entre los
afios 1998 y 2013 agrupadas en los siguientes sectores econdmicos: i) agropecuario; ii)
mineria e hidrocarburos; iii) manufactura; iv) construccién; v) comercio; vi) turismo; vii)
transporte; viii) sector real; y, ix) otros (Cuadro N°3.1).

Cuadro N°3.1

Distribucion de la muestra por sectores
Elaboracién: propia

Sector Numero de Empresas  Participacion (%0)
Agropecuario 9 6.16
Mineria e Hidrocarburos 25 17.34
Manufactura 71 48.42
Construccion 2 1.37
Comercio 14 9.59
Turismo 3 2.05
Transportes y Comunicaci 5 3.42
Sector Real 14 9.59
Otros 3 2.05
Total 146

De este grupo de sectores, destacan manufactura y mineria e hidrocarburos que
concentran el 48.42 y 17.34%%, respectivamente del total de la informacion para el
periodo de analisis. El sector mineria e hidrocarburos esta integrado por 25 empresas y el
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correspondiente a manufactura por 71 empresas (ambos sectores representan el 66% del
total de la empresas de la data). Estos indicadores confirman, la relevancia de estos dos
sectores econdémicos para el caso peruano y, por lo tanto, su mayor impacto en las
estimaciones de la VdA de la estructura de endeudamiento. Por ello incluiremos un
analisis de VdA para esos sectores.

En el Cuadro N°3.2 se muestran los principales estadisticos, destacandose que se cuenta
con informacién para todas las variables y todas las observaciones, salvo para el caso de
indice de concentracidn en cuyo caso se cuenta con informacion para el 90.86% de las
observaciones.

El endeudamiento promedio para el periodo es de 41% con una desviacion estandar del
21%. Las variables de la empresa muestran estadisticos en rangos usuales; y respecto de
las variables de mercado debe destacarse que durante el periodo de anélisis se mantuvo
una tasa de crecimiento estable, a pesar de tener un minimo de 1%, siendo el promedio
de 6% y una desviacion estandar del 3%. La inflacion fue baja con un promedio de 3% y
una desviacion estandar del 2%, y el tipo de cambio mostré estabilidad con un promedio
de 1.15 y una desviacion estandar de 0.1. En el Anexo 3 se presenta un recuento de la
evolucion del sistema financiero peruano para el periodo de analisis.

La correlacidn entre variables y nivel de significancia se muestran en los Cuadro N° 3.3
y 3.4. El endeudamiento muestra niveles bajos de correlacion con las variables a ser
empleadas, siendo sin embargo mayor su correlacion con las variables de la empresa
(entre 0.12 y 0.20 todas significativas), mientras que las correlaciones con las variables
de mercado estan entre 0.01 y 0.05, siendo significativas s6lo para los indicadores de
bolsa y de riesgo pais.

Las variables de rentabilidad y tasa efectiva de impuestos muestran una correlacién
negativa, mientras que el escudo fiscal distinto a aquel de la deuda, la tangibilidad, el
tamanfo y el indice de concentracion de propiedad tienen correlacion positiva.

El conjunto de variables de la empresa y de mercado mejor correlacionadas son la tasa
efectiva de impuesto, el escudo distinto a aquel de la deuda, el tamafio de la empresa, el
indice de corrupcion, la rentabilidad de la bolsa, el riesgo pais y las tasas de interés. Son
coeficientes de correlacién mayores a 0.15 y significativos.

Las variables de la empresa tienen bajos coeficientes de correlacion; entre -0.06 y 0.08,
salvo los casos correlacionados por construccion debido al uso de factores comunes como
el activo total; es el caso de rentabilidad y tangibilidad (-0.11), tangibilidad y escudo fiscal
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(0.23), tangibilidad y tasa efectiva por la relacion entre activo fijo y depreciaciones (-
0.11). La mayor correlacién se da entre tamafio y tasa efectiva (0.27), que podria
explicarse por la incidencia de las empresas mineras que en el periodo han sido las de
mayor utilidad y por ende mayor impuesto y por su lado son las de mayor tamafio. Otras
correlaciones importantes se dan, como podria esperarse, entre rentabilidad y tasa efcetiva
de impuestos (0.18) y entre indice de concentracion y escudo fiscal que puede explicarse
por las empresas mineras que muestran alta concentracion y uso intensivo de activo fijo.

Finalmente, entre variables del mercado, existen muy altas correlaciones entre variables
que miden esencialmente lo mismo, como los indices de bolsa y las tasas de interés (entre
0.94 y 1); y debido a la estabilidad y crecimiento sostenido durante la mayor parte del
periodo en analisis, el crecimiento del PBI y todas las variables (entre -0.59 y 0.71), y
entre todos los pares de variables (entre -0-89 y 0.77). Entre las variables de mercado, es
la inflacion la menos correlacionada con las demas variables de mercado (entre -0.23 y
0.43). Debido a la gran correlacion y alta similitud de correlacion con el resto de variables
entre los indices de la bolsa IGBVL e ISBVL, se incluird en el modelo Unicamente el
IGBVL debido a que comprende a todas las empresas de la muestra utilizada.
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Cuadro N°3.2
Principales estadisticos de las variables del modelo

Variables Observaciones Minimo Maximo Mediana Media Desviacién Estandar
Endeudamiento (Deuda/Activo Total) 1,707 0.00 0.98 0.40 0.41 0.21
Rentabilidad (UAIl/Activo Total) 1,703 -0.53 15.81 0.06 0.10 0.41
Tasa efectiva de Impuestos (Impuestos/Ventas) 1,707 0.00 0.76 0.02 0.04 0.07
Escudo Fiscal ( (Depreciacion+ID)/Activo Total) 1,707 0.00 0.22 0.03 0.04 0.03
Tangibilidad (Activo Fjio/Activo Total) 1,707 0.00 0.97 0.42 0.43 0.25
Tamafio (Ln(Activo Total)) 1,707 7.11 16.42 12.29 12.39 1.57
indice de concentracién (Propiedad de 3 mayores accionistas) 1,551 0.07 1.00 0.87 0.77 0.25
PBI (Crecimiento en % ) 1,707 -0.01 0.10 0.06 0.05 0.03
Caracteristicas Sectoriales (Promedio del endeudamiento) 1,707 0.11 0.62 0.42 0.40 0.10
Imperio de la ley (Inverso indice de corrupcién) 1,707 0.22 0.30 0.27 0.27 0.03
indice General de la Bolsa de Valores de Lima (Ln) 1,707 7.07 10.06 8.86 8.67 1.09
indice Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima (Ln) 1,707 7.56 10.38 9.37 9.13 1.07
Tipo de cambio (Ln) 1,707 0.94 1.26 1.15 1.14 0.10
Inflacién (%) 1,707 0.00 0.07 0.03 0.03 0.02
Riesgo pais (Ln spread sobre 10 yrs USA Note) 1,707 4.76 6.58 5.51 5.65 0.60
Tasa Activa de Moneda Nacional (TAMN) (%) 1,707 18.13 35.06 23.67 23.70 4.58
Tasa Activa de Moneda Extranjera (TAMEX) (%) 1,707 8.02 16.47 9.84 10.58 2.40
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Cuadro N°3.3
Matriz de correlaciones de las variables del modelo
Elaboracién: propia

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
1 Endeudamiento (Deuda/Activo Total) 1.00 -0.13 -0.20 0.15 0.12 0.13 0.12 -0.01 0.37 -0.03 -0.05 -0.05 0.05 0.01 0.05 0.03 0.03
2 Rentabilidad (UAIl/Activo Total) -0.13 1.00 0.18 -0.02 -0.11 0.00 -0.04 0.09 0.00 0.13 0.10 0.10 -0.05 -0.02 -0.10 -0.06 -0.09
3 Tasa efectiva de Impuestos (Impuestos/Ventas) -0.20 0.18 1.00 -0.01 -0.11 0.27 0.08 0.20 -0.07 0.21 0.24 0.25 -0.18 -0.05 -0.20 -0.17 -0.17
4 Escudo Fiscal ( (Depreciacion+1D)/Activo Total) 0.15 -0.02 -0.01 1.00 0.23 0.07 0.17 -0.13 0.12 -0.15 -0.18 -0.18 0.17 -0.01 0.16 0.13 0.14
5 Tangibilidad (Activo Fjio/Activo Total) 0.12 -0.11 -0.11 0.23 1.00 0.07 -0.05 -0.06 0.01 -0.08 -0.07 -0.08 0.03 0.00 0.06 0.04 0.04
6 Tamafio (Ln(Activo Total)) 0.13 0.00 0.27 0.07 0.07 1.00 -0.06 0.14 0.16 0.13 0.24 0.24 -0.26 0.00 -0.19 -0.20 -0.19
7 indice de concentracién (Propiedad de 3 mayores accionistas) 0.12 -0.04 0.08 0.17 -0.05 -0.06 1.00 0.04 0.12 0.05 0.08 0.08 -0.08 0.03 -0.06 -0.05 -0.05
8 PBI (Crecimiento en % ) -0.01 0.09 0.20 -0.13 -0.06 0.14 0.04 1.00 0.03 0.71 0.63 0.64 -0.34 -0.21 -0.47 -0.51 -0.59
9 Caracteristicas Sectoriales (Promedio del endeudamiento) 0.37 0.00 -0.07 0.12 0.01 0.16 0.12 0.03 1.00 0.03 0.03 0.03 -0.02 0.00 -0.02 -0.02 -0.02
10 Imperio de la ley (Inverso indice de corrupcién) -0.03 0.13 0.21 -0.15 -0.08 0.13 0.05 0.71 0.03 1.00 0.75 0.77 -0.44 -0.23 -0.74 -0.57 -0.71
11 indice General de la Bolsa de Valores de Lima (Ln) -0.05 0.10 0.24 -0.18 -0.07 0.24 0.08 0.63 0.03 0.75 1.00 1.00 -0.85 -0.15 -0.88 -0.67 -0.68
12 indice Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima (Ln) -0.05 0.10 0.25 -0.18 -0.08 0.24 0.08 0.64 0.03 0.77 1.00 1.00 -0.83 -0.15 -0.89 -0.67 -0.68
13 Tipo de cambio (Ln) 0.05 -0.05 -0.18 0.17 0.03 -0.26 -0.08 -0.34 -0.02 -0.44 -0.85 -0.83 1.00 -0.12 0.71 0.66 0.60
14 Inflacién (%) 0.01 -0.02 -0.05 -0.01 0.00 0.00 0.03 -0.21 0.00 -0.23 -0.15 -0.15 -0.12 1.00 0.33 0.43 0.41
15 Riesgo pais (Ln spread sobre 10 yrs USA Note) 0.05 -0.10 -0.20 0.16 0.06 -0.19 -0.06 -0.47 -0.02 -0.74 -0.88 -0.89 0.71 0.33 1.00 0.60 0.67
16 Tasa Activa de Moneda Nacional (TAMN) (%) 0.03 -0.06 -0.17 0.13 0.04 -0.20 -0.05 -0.51 -0.02 -0.57 -0.67 -0.67 0.66 0.43 0.60 1.00 0.94
17 Tasa Activa de Moneda Extranjera (TAMEX) (%) 0.03 -0.09 -0.17 0.14 0.04 -0.19 -0.05 -0.59 -0.02 -0.71 -0.68 -0.68 0.60 0.41 0.67 0.94 1.00
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Cuadro N°3.4
Matriz de significancia de las correlaciones de las variables del modelo®
Elaboracién: propia

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
1 Endeudamiento (Deuda/Activo Total) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.65 0.00 0.22 0.05 0.06 0.05 0.56 0.03 0.30 0.21
2 Rentabilidad (UAIl/Activo Total) 0.00 0.00 0.00 0.31 0.00 0.95 0.10 0.00 0.95 0.00 0.00 0.00 0.03 0.46 0.00 0.02 0.00
3 Tasa efectiva de Impuestos (Impuestos/Ventas) 0.00 0.00 0.00 0.64 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.06 0.00 0.00 0.00
4 Escudo Fiscal ( (Depreciacion+1D)/Activo Total) 0.00 0.31 0.64 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.75 0.00 0.00 0.00
5 Tangibilidad (Activo Fjio/Activo Total) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.03 0.01 0.71 0.00 0.00 0.00 0.25 0.87 0.02 0.12 0.08
6 Tamafio (Ln(Activo Total)) 0.00 0.95 0.00 0.01 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.89 0.00 0.00 0.00
7 indice de concentracion (Propiedad de 3 mayores accionistas) 0.00 0.10 0.00 0.00 0.03 0.02 0.00 0.12 0.00 0.05 0.00 0.00 0.00 0.24 0.03 0.03 0.07
8 PBI (Crecimiento en %) 0.65 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.12 0.00 0.24 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
9 Caracteristicas Sectoriales (Promedio del endeudamiento) 0.00 0.95 0.00 0.00 0.71 0.00 0.00 0.24 0.00 0.23 0.22 0.21 0.44 0.89 0.46 0.34 0.32
10 Imperio de la ley (Inverso indice de corrupcién) 0.22 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.05 0.00 0.23 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
11 indice General de la Bolsa de Valores de Lima (Ln) 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.22 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
12 indice Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima (Ln) 0.06 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.21 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
13 Tipo de cambio (Ln) 0.05 0.03 0.00 0.00 0.25 0.00 0.00 0.00 0.44 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
14 Inflacién (%) 0.56 0.46 0.06 0.75 0.87 0.89 0.24 0.00 0.89 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
15 Riesgo pais (Ln spread sobre 10 yrs USA Note) 0.03 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.03 0.00 0.46 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 Tasa Activa de Moneda Nacional (TAMN) (%) 0.30 0.02 0.00 0.00 0.12 0.00 0.03 0.00 0.34 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
17 Tasa Activa de Moneda Extranjera (TAMEX) (%) 0.21 0.00 0.00 0.00 0.08 0.00 0.07 0.00 0.32 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

51 Valores menores a 0.10 se considera significativos.
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CAPITULO 4: DETERMINANTES DEL ENDEUDAMIENTO Y
VELOCIDAD DE AJUSTE

4.1  Modelos de estimacion econométrica propuestos

Las metodologias econométricas planteadas para la estimacion de la velocidad de ajuste
(VdA) de la estructura de capital son las que a continuacion se detallan:

4.1.1 Estimadores tipo Arellano
Se estimaron los siguientes modelos:
e Estimador de AB que instrumentaliza el retardo “(t-1)” con rezagos de “t — k”,

dondek>1,y
e Estimador de ABB que instrumentaliza en funcion a diferencias.
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4.1.2 Estimador de diferencias largas

En la literatura econométrica se ha demostrado que los estimadores AB o ABB tienen
problemas cuando el pardmetro asociado al retardo se acerca a la unidad, para lo cual se
plantea que la estimacion no se realice en diferencias medias (“Estimaciones Within”) ni
en instrumentalizacion del retardo, sino que se utilicen las diferencias largas con el fin de
eliminar el efecto fijo y la autocorrelacion.

Siguiendo a Hahn, Hausman y Kuersteiner, G. (2007), se proponen dos metodos de
instrumentalizacion: el primero en base al rezago (t-k-2) del endeudamiento y a los
rezagos de los errores de la estimacion de efectos fijos; y el segundo en base al rezago (t-
k-2) del endeudamiento y los rezagos de los residuos de la estimacion ABB, a la cual
afiadiremos la version sin instrumentalizar.

Para evitar la no explotacion de variables macros por la reduccion de la muestra se generd
una base de datos que contiene cada una de las variables del modelo transformado con las
diferencias con ke[2; 9], con ello se reduce esta limitacion.

4.1.5 Estimador de X-differencing

Siguiendo a Han-Phillips y Sul, se estima una version combinada de una regresion
Backward Looking y una Forward Looking lo que permitiria eliminar los efectos fijos y
la no autocorrelacion del error, haciendo consistente esta metodologia en la estimacion
de paneles dindmicos, inclusive frente a parametros cercanos a la unidad.

Los autores emplean dos tipos de modelo un tiempo de pivote para el uso de las
diferencias,

Se planteara el siguiente modelo de estimacion:
(Di,t - Di,t—s) = (1 - VdA)Dl*t—l + B,X;t—l + BIM;t—l + Slfkt

Donde las variables en asterisco representan las diferencias respecto al afio inmediato
superior al eje de pivote “s”. Se elige la observacion del 2004 como eje de pivote por ser
una observacion central, de esta forma D;,_, es la diferencia entre el primer rezago del
endeudamiento y el valor del endeudamiento en el periodo 2005.

Al no haber necesidad de instrumentalizar se puede realizar la estimacién por OLS o por
los métodos clasicos de data de panel.
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4.2 Disefio de la base de datos

Se utilizaron 1707 observaciones®? anuales de las 146 empresas analizadas durante el
periodo 1998 al 2013. Estas observaciones se agruparon en dos sets de variables
explicativas; las relacionadas a la empresa y al mercado.

4.2.1 Sets de variables explicativas
Se emplearan dos grupos de variables explicativas para el analisis:

e Variables X (caracteristicas de la empresa):
Rentabilidad, impuestos, escudo fiscal, tangibilidad, tamafio y el indice de
concentracion.

e Variables M (caracteristicas del entorno):
Crecimiento del PBI, tipo de cambio, inflacion, riesgo pais, imperio de la ley,
indice general de la bolsa de valores de Lima (IGBVL), la tasa activa en moneda
nacional (TAMN) y la tasa activa en moneda extranjera (TAMEX).

4.3  Modelo de estimacién de la velocidad de ajuste (VdA)
El modelo utilizado es:

(Dig = Dip-s) = (1 = VdA)D;y 1 + B'X o1 +0' My + &5
Se aplicaran los metodos de panel dinamico presentados en 4.1, buscando aquel que no
presente autocorrelacion y sea robusto frente a los cambios de variables, de modo que
podamos probar o falsar nuestras tres hipotesis, contrastando los resultados con el modelo
de dos etapas propuesto por Hovakimian y Li (2011), para validar los resultados con esta
metodologia que ha incorporado mejoras para evitar los posibles sesgos hacia el TOT
identificados en la literatura.

4.3.1 Aplicacion de las metodologias AB, ABB vy diferencias largas.

Los resultados de la aplicacion de los métodos propuestos para el manejo del panel
dinamico se muestran en el Cuadro N° 4.1.

52 Se eliminaron 32 observaciones por ser valores extremos, tal como se indica en 3.7.1.
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Se observa que los métodos AB y ABB no presentan autocorrelacion; sin embargo,
deberiamos esperar VdA similares en ambos casos, dado que la diferencia entre ambos es
basicamente la instrumentalizacion, por tanto interpretamos que ambos son sensibles al
cambio de muestra. Aplicando el test de Sargan para verificar la buena identificacion de
parametros, observamos que en el caso de los métodos AB y ABB, se rechaza la hipotesis
de buena identificacion; razon por la cual, si bien el modelo nos muestra VdA en ambos
casos significativas de 49% y 35%, nos deja dudas respecto de la VdA y no sirve como
base para identificar los determinantes del endeudamiento.

Aplicando las variantes de la metodologia de diferencias largas, se observa en el Cuadro
N° 4.1, que el coeficiente asociado al retardo del endeudamiento oscilaria entre 0.67 y
0.68 con el rezago del endeudamiento significante y diferente de 1 para cada estimacion,
estimandose una VdA entre 33% Yy 32% respectivamente. Para verificar la presencia de
autocorrelacion se calcularon los errores de cada modelo y se estimé un panel dindmico
con solo el retardo del error y se evalud la significancia de este estimador, en cada caso
se rechazd la hipotesis de no autocorrelacion, lo que supondria una mala especificacion,
descartandose esta metodologia.

4.3.2 Método utilizado de X-differencing

Como se indica en Han-Phillips y Sul (2011), la estimacion de paneles dindmicos
mediante la metolodogia de X-differencing permite, tedricamente, obtener errores no
correlacionados con el retardo de variable enddgena, eliminado los posibles sesgos, en
especial en el caso cuando se puede sospechar de presencia de raiz unitaria y con
instrumentos débiles. Los resultados empleando la observacion del 2004 como pivote
muestran que el pardmetro asociado al valor del rezago es 0.66, con un VdA de 34%
diferente estadisticamente de 0. Se empled un test de Wooldrigde para comprobar la
presencia de autocorrelacion, la que concluyé que los errores estimados del modelo de X-
differencing no presentan autocorrelacion serial de primer orden®3.

Respecto a los determinantes del endeudamiento, los resultados muestran que las
variables: impuestos, escudo, tamafio, concentracion e imperio de la ley, no son
estadisticamente significantes al 1%.

%3 Con el proposito de varificar el efecto del retiro de 32 observaciones con valores extremos de la muestra
original, en el Cuadros N21 del Anexo 1 se muestran los resultados incluyendo éstos datos. Alli se observa
que los modelos AB y ABB presentan coeficientes cercanos a 1, evidenciando problemas de raiz unitaria.
En el caso de diferencias largas y X-differencing, el efecto es marginal.
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Estos resultados muestran que no esposible rechazar la hipétesis nula de no significancia
conjunta para las variables de impuestos, escudo fiscal, tamafio, indice de concentracion
e imperio de la ley, siendo las mismas conclusiones validas para los modelos AB y ABB
al 1% de significancia. Ello implicaria que el retiro de las variables no deberia afectar
significativamente a las conclusiones hasta ahora obtenidas, siendo por tanto las variables
determinantes la rentabilidad, tangibilidad como variables de la empresa y las variables
del mercado crecimiento del PBI, indice de bolsa, tipo de cambio, inflacion, riesgo pais
y tasas de interés.
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Cuadro N°4.1
Resultados modelos de Panel Dinamico con todas las variables

Elaboracién: Propia

Estim. de Arellano

Estimador de diferencias largas

Estimador de

Bond Bundell/Bover No rezago €ek Eap X-diff
Lag 1de:
Endeudamiento 0.51%%* 0.65%** 0.68%** 0.67*** 0.68%** 0.66%**
(0.097) (0.063) (0.010) (0.014) (0.016) (0.022)
Rentabilidad 0 0 -0.02 -0.06*** -0.06*** -0.01**
(0.005) (0.006) (0.017) (0.016) (0.015) (0.006)
Impuestos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(0.080) (0.087) (0.031) (0.036) (0.031) (0.057)
Escudo -0.25 -0.20 -0.10 -0.10 -0.09 -0.16
(0.251) (0.229) (0.080) (0.076) (0.079) (0.143)
Tangibilidad 0.14%** 0.13%** 0.06*** 0.06*** 0.06%** 0.09%**
(0.039) (0.037) (0.010) (0.012) (0.013) (0.022)
Tamafio -0.03* -0.02 -0.01 0.00 0.00 0.00
(0.020) (0.015) (0.004) (0.003) (0.004) (0.007)
Concentracion -0.01 -0.06 0.02 0.01 0.01 0.05
(0.066) (0.057) (0.018) (0.023) (0.020) (0.030)
PBI 0.34%%* 0.3** 0.28 0.28 0.28 0.23*
(0.118) (0.127) (0.068) (0.065) (0.067) (0.133)
Mediana del sector - 0.64 - - - -
(omitted) (0.422) (omitted) (omitted) (omitted) (omitted)
Imperio de laley 0.05 0.05 0.28 0.28 0.27 0.21
(0.211) (0.231) (0.170) (0.147) (0.156) (0.266)
IGBVL -0.3*** -0.33*** -0.31%** -0.32%** -0.32%** -0.3%**
(0.065) (0.066) (0.053) (0.051) (0.052) (0.069)
Tipo de cambio -0.69*** -0.69*** -0.66*** -0.68*** -0.69*** -0.61%***
(0.142) (0.146) (0.101) (0.091) (0.080) (0.152)
Inflacion -2.4%** -2.52%** -2.33%** -2.45%** -2.46*** -2.34***
(0.404) (0.434) (0.345) (0.306) (0.275) (0.465)
Riesgo pais 0.05%** 0.05%** 0.05%** 0.05%** 0.05%** 0.05%**
(0.015) (0.016) (0.011) (0.010) (0.011) (0.016)
TAMN 0.01%%* 0.01%%* 0.01%** 0.01*** 0.01%** 0.01%%*
(0.003) (0.003) (0.002) (0.002) (0.001) (0.003)
TAMEX -0.01 -0.01** -0.01*** -0.01%*** -0.01*** -0.01**
(0.004) (0.004) (0.003) (0.003) (0.002) (0.004)
Constante 0.91%** 0.42 0.00 0.00 0.00 0.00
(0.293) (0.274) (0.003) (0.003) (0.003) (0.009)
N° Observaciones 1235 1393 5569 5247 5247 1285
P[Chi- cuadrado 6 F] 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Ho: P[No autocorrelacién*] 0.72 0.56 0.00 0.00 0.00 0.66
lag 1 0.18 0.19 = = = -
Estimador del retardo 0.10 0.09 0.09 -
Ho: P[p=1] 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Desviacién estandaren paréntesis
p-values: * <0.10 **<0.05 ***<0.01
*En el caso de los modelos de Arellano Bond se registran los resultados del testabond, para el primerysegundo rezago, en
el caso del X-diff el resultado del test de Wooldrigde y para las diferencias largas se optd porla estimacion de un panel

dindmico del error estimado registrandose el p-value del estimador del retardo

Con el proposito de contrastar si el retiro de éstas variables afectaria significativamente a
la informacion contenida en los diferentes modelos de estimacion y con ello a las
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conclusiones que se desprenden del anélisis de la VdA estimada, se realizd un test de

significancia conjunta en cada una de las estimaciones. Los resultados se muestran en el
Cuadro N° 4.2.

Cuadro N°4.2
Resultados test de significancia conjunta
Elaboracién: Propia

Estimador de Arellano  Estimador de diferencias largas  Estimador de

AB ABB Modelol Modelo2 Modelo3 X-diff
Sargan test 0.0466 0.0159 - - - -
P[H,] 0.0264 0.0768 0.0000 0.0000 0.0001 0.1940
P[H,] 0.0024 0.0159 - - - .
P[H,] - - 0.0000 0.0000 0.0000 0.0328

Hy: impuestos = escudo = tamafio = concentracion = imperio =0
H,: impuestos = escudo = tamafio = concentracion = imperio =pbi=0

H,: impuestos = escudo = tamarfio = concentracion = imperio =rentabilidad=0

A fin de verificar la robustez de la estimacion de la VdA y de las variables determinantes
del endeudamiento, se debe esperar que los resultados de una nueva estimacién, con las
variables que quedan luego de descartar las no significativas, mediante la metodologia de
X-differencing, no sufran mayores cambios. Los resultados del Cuadro N° 4.3, muestran

que las variables siguen siendo significativas con excepcion de la tasa de interés en
moneda extranjera®.

Los resultados del modelo reducido estiman una VdA de 33% estadisticamente distinta
de 0 y asimismo no descartan la hipétesis de no autocorrelacion serial, por lo que los
errores se encontrarian bien comportados.

> En el Cuadro N2 2 del Anexo 1 se presentan los resultados utilizando el integro de la muestra y el set de
variables reducido. Alli se observa, que al igual que el caso del set completo de variables, los modelos Ab
y ABB presentan coeficientes cercanos a uno y el efecto de la muestra para los métodos de diferencias
largas y X-differencing es marginal.
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Cuadro N°4.3
Resultados modelos de panel dinamico con reduccion de variables
Elaboracién: Propia

Estim. de Arellano Estimador de diferencias largas Estimador de
Bond Bundell/Bover No rezago Epk € X-diff
Lag 1de:
Endeudamiento 0.56%** 0.72%** 0.68%*** 0.68%** 0.68*** 0.67***
(0.092) (0.063) (0.010) (0.014) (0.014) (0.020)
Rentabilidad 0 0.01 -0.02 -0.07%** -0.07*** -0.01%%*
(0.005) (0.006) (0.016) (0.014) (0.015) (0.005)
Tangibilidad 0.14%** 0.12%** 0.04%** 0.05%** 0.05%** 0.06***
(0.046) (0.042) (0.011) (0.012) (0.010) (0.020)
PBI 0.34%** 0.29** 0.31%** 0.28%** 0.28*** 0.27**
(0.120) (0.131) (0.063) (0.076) (0.063) (0.129)
IGBVL -0.23%** -0.23%%* -0.21%** -0.28%** -0.28%** -0.2%**
(0.057) (0.059) (0.028) (0.045) (0.039) (0.061)
Tipo de cambio -0.54*** -0.54*** -0.54*** -0.59*** -0.59*** -0.51***
(0.110) (0.114) (0.054) (0.062) (0.054) (0.114)
Inflacién -1.75%%* -1.78%** -1.63%** -2.17%%* -2.17%%* -1.61%%*
(0.318) (0.342) (0.189) (0.227) (0.233) (0.336)
Riesgo pais 0.02* 0.02* 0.03*** 0.05%** 0.05%** 0.03**
(0.013) (0.013) (0.007) (0.009) (0.008) (0.013)
TAMN 0.01%*** 0.01%*** 0.01%** 0.01%** 0.01*** 0.01%**
(0.002) (0.002) (0.001) (0.001) (0.002) (0.003)
TAMEX 0 0 -0.01%** -0.01%** -0.01%** 0
(0.003) (0.003) (0.002) (0.003) (0.003) (0.004)
Constante 0.6%** 0.5%* -0.01** 0 0 -0.01
(0.188) (0.196) (0.003) (0.003) (0.002) (0.008)
N° Observaciones 1380 1538 6509 5496 5496 1419
P[Chi- cuadrado 6 F] 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Ho: P[No autocorrelacién*] 0.718 0.597 0.000 0.000 0.000 0.551
Coef. de autocorrelacién - - 0.084 0.082 0.084 -
Sargan test (modelos Arellano) 0.047 0.127 - - - -
Ho: P[p=1] 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Desviacidon estdndaren paréntesis

p-values: * <0.10 **<0.05 ***<0.01

* En el caso de los modelos de Arellano Bond se registran los resultados del test abond, para el primerysegundo rezago, en
el caso del X-diff el resultado del test de Wooldrigde y para las diferencias largas se optd porla estimacién de un panel
dindmico del error estimado registrandose el p-value del estimador del retardo

4.4  Comparacion de los resultados

Con el conjunto de variables iniciales (set 1) y mediante la metodologia de X-differencing
se estim6 una VdA de 34% que a un 95% de confianza oscilaria entre 30% y 38%. Al
retirar las variables no significantes del modelo (impuestos, escudo, tamafio,
concentracion e imperio de la ley) la VdA estimada se redujo a 33% que al 95% de

confianza oscila entre 29% y 36%%. Los resultados se muestran en el Cuadro N° 4.4.

%5 En el Cuadro N2 3 del Anexo 1, se presentan los resultados con la muestra original y se confirma también
que la VdA es significativa tanto con el set completo de variables como con el set reducido.
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Cuadro N°4.4

Comparativo de Velocidad de Ajuste
Elaboracién: Propia

Estimador de X-diff

Setl Set 2
Lag 1de:
Endeudamiento 0,66*** 0,67***
(0.022) (0.020)
N° Observaciones 1285 1419
P[Chi- cuadrado 6 F] 0.000 0.000
Ho: P[No autocorrelacion*] 0.66 0.551
Ho: P[p=1] 0.00 0.000

Desviacion estandar en paréntesis

p-values: * <0.10 **<0.05 ***<0.01

* Se muestra el resultado del test de Wooldrigde para
autocorrelacién.

Dado que se aceptd la hipotesis nula de no significancia conjunta podemos concluir que
la VdA de las empresas peruanas cotizadas en bolsa es de 33%. Adicionalmente la
reduccion de variables explicativas mejord la eficiencia de la estimacion de la VdA al
reducir la desviacion estdndar del estimador en 10%.

La robustez de la estimacién de la VdA nos permite establecer que ésta es distinta de cero
y muestra una magnitud en el nivel alto de las estimaciones de VdA presentadas en la
literatura para economias desarrolladas.

Como se sefialo en la metodologia, Hovakimian y Li (2011) critican los métodos
economeétricos utilizados para la estimacion de la VdA pues afirman que se encuentran
sesgados a validar VdA significativas. Se ha aplicado la metodologia que proponen, la
misma que es presentada en 3.1, y se muestran los resultados en el Cuadro N° 4.5. La
VdA es estimada en 21% para ambos sets de informacion, siendo significativas ambas
estimaciones a menos de 1% (z de 11.06 y 12.27 respectivamente), pudiendo establecer
un rango de 17% a 25% al 95% de confianza, con lo cual confirmamos que la VdA es
diferente de cero®.

%6 EI Cuadro N2 4 muestra los resultados de aplicar ésta metodologia con la muestra original, y se observa
que la VdA es significativa tanto a nivel de la muestra completa, como de los sectores; y utilizando el set
completo de variables y el set reducido.
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Cuadro N°4.5
Contraste con método de 2 etapas
Elaboracién: Propia

Estimador de X-diff

Setl Set 2
Velocidad de ajuste 0,21%** 0,21***
(0.019) (0.017)
N° Observaciones 1171 1352
P[Chi- cuadrado 6 F] 0.000 0.000

Desviacidon estandar en paréntesis
p-values: * <0.1 **<0.05 ***<0.01

Debe anotarse que ésta metodologia es restrictiva e incluye la eliminacion de datos de
endeudamiento menores al 10% y mayores al 90%. Si bien es cierto, endeudamientos
muy altos suponen condiciones de gestion en las cuales las decisiones de endeudamiento
tenderan necesariamiente hacia su reduccién; y por tanto aportaran a la VdA, no
consideramos que ello implique necesariamente un sesgo, aunque es arumentable; sin
embargo, en el caso de endeudamientos cercanos a 0, no existe una razén sustancial para
eliminarlos; pues la Unica razén aparente seria la tendencia a endeudarse para obtener
escudos tributarios por financiamiento, lo cual es una prediccion de la TOT; por ello, el
propdsito de aplicar esta metodologia es, Unicamente, mostrar la robustez de los
resultados obtenidos.

45  Estimacion por sectores econémicos

Los sectores de manufactura y mineria e hidrocarburos, son los sectores con mayor
presencia en la base de datos y son muy importantes en la economia peruana. Debido a
que hemos escogido la metodologia de X-diff para la estimacion general, se emplea la
misma metodologia de estimacion para éstos sectores de la economia. EI Cuadro N° 4.6
nos muestra los resultados y alli se observa que, en el caso del sector manufactura se
estima una Vda de 30% mientras que la VdA estimada para el sector de mineria e
hidrocarburos es de 39%, ambas estadisticamente diferentes de 0°’.

En cuanto a los factores determinantes, la inflacion y el tipo de cambio son significativos
en ambos casos, sin embargo el caso de la mineria e hidrocarburos, sélo se encuentra
significancia, ademas, para el el riesgo pais y la tasa de interés. En el caso del sector

manufactura las variables de la empresa si son significativas; en el caso de la rentabilidad

5" En el Cuadro N2 5 del Anexo 1, se muestran los resultados utilizando la data original y se verifica que
los resultados de la VVdA son igualmente significativos siendo los coeficientes significativos y de 064 para
el sector de mineria e hidrocarburos y 0.73 para el sector de manufactura.
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con sélo 10% y en el caso de tangibilidad con 1%. Adicionalmente, en el caso del sector

manufactura, también se encuentra significancia para el PBI1 y el indice de la bolsa.

Finalmente, tras realizar un test de igualdad del estimador de la VdA se determina que al
5% no es posible rechazar la hipotesis nula de igualdad de estimadores por lo que no

habria diferencias significativas entre las VdA de ambos sectores.

Cuadro N°4.6
Estimacién de la Velocidad de Ajuste del Sector Mineria e Hidrocarburos y Manufactura
Elaboracidn: Propia

Sectores
Mineria Manufactura
Lag 1 de:
Endeudamiento 0.61%** 0.7%%*
(0.047) (0.027)
Rentabilidad -0.02 -0.01*
(0.038) (0.005)
Tangibilidad 0.05 0.12%**
(0.053) (0.028)
PBI 0.16 0.42**
(0.321) (0.179)
IGBVL -0.22 -0.16**
(0.154) (0.083)
Tipo de cambio -0.85%** -0.38**
(0.290) (0.153)
Inflacién -2.75%** -1.15%**
(0.878) (0.449)
Riesgo pais 0.09** 0
(0.034) (0.017)
TAMN 0.02** 0
(0.007) (0.003)
TAMEX -0.02** 0
(0.010) (0.005)
Constante -0.04* 0
(0.023) (0.010)
N° Observaciones 286 762
P[Chi- cuadrado 6 F] 0.000 0.000
Ho: P[No autocorrelacion®] 0.738 0.985
Ho: P[p=1] 0.000 0.000

Desviacidon estandaren paréntesis

p-values: * <0.10 **<0.05 ***<0.01

*En el caso de los modelos de Arellano Bond se registran los
resultados del test abond, para el primerysegundo rezago, en
el caso del X-diff el resultado del test de Wooldrigde y para las
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4.6  Conclusiones sobre la estimacion de la velocidad de ajuste (VdA)

Los resultados obtenidos para la VdA para las empresas peruanas cotizadas en bolsa es
de 33% con un rango de 29% al 36% al 95% de confianza. Estos valores estimados
estarian en el nivel de los estudios revisados, como el de Flannery y Rangan (2006),
quienes estiman un VdA anual de 35,5% y 34,2%, segln se trate de endeudamiento de
mercado o contable; y por encima de aquellos estimados por Huang y Ritter (2009),
quienes, usando el estimador de diferencia larga, estiman velocidades de 23,2% y 17,0%,
respectivamente.

Por sector econdémico, el de mineria e hidrocarburos tiene un estimado de 39% con un
rango de 30% al 48% a un nivel de confianza del 95%; mientras que la manufactura
registra un valor medio de 30% con un rango del 25% al 35%. En el primer caso, la VdA
es mayor, debido a que en Per( este sector esta dominado por grandes proyectos de
inversion, en los cuales el nivel de endeudamiento se sujeta a covenants que obligan a
mantener el endeudamiento por debajo de limites establecidos contractualmente. En el
segundo caso, se presenta una VAA menor, méas cercana al valor estimado por los estudios
revisados.

4.7 Conclusiones sobre la estimacion de los factores determinantes del
endeudamiento.

Se comprobd la no significancia conjunta para las variables de impuestos, escudo fiscal,
tamarfio, indice de concentracién e imperio de la ley, y por tanto las variables relacionadas
a la empresa que determinan el endeudamiento en las empresas peruanas cotizadas en
bolsa, son la rentabilidad (Utilidad Operativa / Activo Total) la misma que tiene una
relacion negativa y significativa al 1% con un valor estimado de -0.01 y que oscilaria
entre -0.025 y -0.004 a un nivel de confianza del 95%, y la tangibilidad (Activo Fijo /
Activo Total), la cual tiene una relacion positiva y significativa al 1%, con un valor
estimado de 0.06 y que oscilaria entre 0.024 y 0.101 a un nivel de confianza del 95%.

Las Unica variable de mercado que no es significativa es la tasa de interés en moneda
extranjera y la razon puede estar en las agresivas politicas de desdolarizacion de la
economia peruana impulsadas por el Banco Central de Reserva del Per(, que ha llevado
a cambiar deudas denominadas en doélares americanos por deudas en soles. El resto de
variables del mercado son significativas al nivel del 1%, con excepcion del riesgo pais
que lo es al nivel de significancia del 5%.
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Los factores determinantes del endeudamiento para las empresas peruanas que cotizan en
bolsa, asi como los resultados obtenidos en la literatura para paises desarrollados, tanto
aquellos relacionados con la empresa y con el mercado, se presentan en las Tabla N° 4.1
y la Tabla N° 4.2 respectivamente.

Tabla N° 4.1
Comparacién de factores relacionados a la empresa
Elaboracién: propia

Relacion encontrada

Variables p Relacion Investigacion
(Pert)
. Fama y French (2002).
Negativa Flannery y Rangan (2006).
Negativa Fama y French (2002).
. Antoniou,  Guney vy
Negativa Paudyal (2008).
Rentabilidad Negativa Depende de cada pais Saona y Vallelado (2006)
Negativa Huang y Ritter (2009)
Positiva Lemmon, Roberts vy
Zender (2008)
Negativa Fan, Titman y Twite

(2012).

Tasa de impuestos
efectiva

No significativa

Positiva/ Negativa

Antoniou,  Guney vy
Paudyal (2008).

Negativa Huang y Ritter (2009)
Negativa Fama y French (2002).
Flannery y Rangan (2006).

Depende de cada pais

Saona y Vallelado (2006).

Negativa Fama y French (2002).
Flannery y Rangan (2006).
Huang y Ritter (2009)
Oportunidades de No se cuenta con Negativa
inversion (crecimiento) informacion Lemmon, Roberts vy
Zender (2008).
Negativa
Negativa Fan, Titman y Twite
(2012).
Negativa Huang y Ritter (2009)
Negativa Fama y French (2002).
Flannery y Rangan (2006).
Escudos fiscales de Huang y Ritter (2009).
fuentes diferentes a la No significativa Negativa Fama y French (2002).
deuda Flannery y Rangan (2006).

Positiva/ Negativa

Antoniou,  Guney vy
Paudyal (2008).

Efectos relacionados al
tamafio de la empresa

No significativa

Positiva

Flannery y Rangan (2006).
Antoniou,  Guney vy
Paudyal (2008).

Fan, Titman y Twite
(2012).

Depende de cada pais

Saona y Vallelado (2006).

Positiva Antoniou,  Guney vy
Paudyal (2008).
Huang y Ritter (2009).

Positiva Flannery y Rangan (2006).
Fan, Titman y Twite
(2012).
Lemmon, Roberts vy

Tangibilidad de activos Positiva Zender (2008).

Positiva Antoniou,  Guney vy
Paudyal (2008).

Positiva Huang y Ritter (2009).
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Relacion encontrada

Variables (Perd) Relacion Investigacion
Efectos de los ratings de | No se cuenta con Flannery y Rangan (2006).
deuda informacion Positiva
Volatilidad de las No se cuenta con Antoniou,  Guney vy
utilidades informacion Positiva/Negativa Paudyal (2008).

Positiva Fama y French (2002).
No concluyente Fama y French (2002)

Ratio de pago de No se cuenta con

dividendos informacion Positiva/ Negativa Antoniou, Guney vy
Paudyal (2008).
Concentracién de la No significativa Positiva Antoniou,  Guney vy

propiedad
Probabilidad de quiebra

Paudyal (2008).
Saona y Vallelado (2006)

No se cuenta con
informacion

Necesidades de fondos No se cuenta con
externos informacion.

Prima de riesgo de No se cuenta con
mercado de las acciones | informacion.

Generalmente negativa
(positiva en Aleania)
Generalmente positiva
(negativa en Alemania)
Depende de cada pais

Saona y Vallelado (2006).

Antoniou, Guney vy
Paudyal (2008).
Huang y Ritter (2009)

Negativa

Tabla N° 4.2
Factores relacionados al mercado
Elaboracién: propia

Variables Relacion encontrada Relacion Investigacion
(Perl)
Comportamiento del . . Antoniou, Guney y Paudyal
precio de las acciones Negativa Negativa (2008).
Términos de estructura de | No se cuenta con Negativa érétgg)lou, Guneyy Paudyal
las tasas de interés informacion Negativa/ Positiva Huang y Ritter (2009)
. No se cuenta con . .
Riesgo de no pago informacion Negativa Huang y Ritter (2009)
. N No se cuenta con . Antoniou, Guney y Paudyal
Fusiones y adquisiciones informacion Depende de cada pais (2008).
CreCImlentolde la Positiva Negativa Huang y Ritter (2009)
economia
Tasa de_nppuestos alos NO € cugpta con Negativa Fan, Titman y Twite (2012).
dividendos informacion
Tasa de interés real Positiva Positiva Huang y Ritter (2009)
No se cuenta con Lemmon, Roberts y Zender
Caracteristicas sectoriales informacion Positiva (2008).
Flannery y Rangan (2006).
Propled%iﬁzgztal sobre No aplicable Positiva Fan, Titman y Twite (2012).
Poder sindical No ¢ cugr,na con Positiva Fan, Titman y Twite (2012).
informacion
Antoniou, Guney y Paudyal
Negativa (2008).
Imperio de la ley No significativa
Negativa Fan, Titman y Twite (2012).
Negativa Fan, Titman y Twite (2012).
Derechos de los No se cuenta con Positi Antoniou, Guney y Paudyal
. - ositiva
acreedores informacion (2008).
Derechos de los No se cuenta con Positi Antoniou, Guney y Paudyal
L - - ositiva
accionistas informacion. (2008).

Los dos factores significativos relacionados con la empresa, la rentabilidad y la
tangibilidad de los activos, muestran signos que coinciden con aquellos encontrados en
investigaciones sobre mercados desarrollados. El signo en el caso de la rentabilidad
coincide con aquel asociado a la POT y el de tangibilidad con el de la TOT. No se logra
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significancia en el caso de la tasa de impuesto corporativa, los escudos fiscales no
provenientes de la deuda y el tamafio de la empresa.

El signo de la rentabilidad coincide con el obtenido, para mercados emergentes, por Fan
y otros (2012), Booth y otros (2001), Tenjo y otros (2006) y Correa y otros (2013). En el
caso de la tangibilidad, coincide solamente con Fan y otros (2012), pues Correa y otros
(2013) encuentran un signo negativo; mientras Booth y otros (2001) signos positivos y
negativos dependiendo del pais, y, finalmente, Tenjo y otros (2006) encuentran signo
negativo en algunos casos y en otros no significancia. Como se puede observar, la
tangibilidad tiene un comportamiento que no es determinable. Cabe anotar que en el caso
de investigaciones sobre mercados emergentes, segin se muestra en la Tabla N° 2.5y la
Tabla N° 2.6, existen distintos resultados y no significancia para las diversas variables,
de similar manera a lo encontrado en la presente investigacion.

Las empresas muestran muy limitada actividad en el pago de dividendos, lo cual no
permite identificar su efecto y en el caso de oportunidades de crecimiento, volatilidad de
los flujos de caja y costo del capital accionario, los proxies utilizados requieren del valor
de mercado de las acciones; y las limitaciones de esta informacion, desarrolladas en 3.5.1.
Un resumen de la influencia encontrada y las predicciones de las distintas teorias, se
muestra en la Tabla N° 4.3.

Tabla N°4.3
Influencias sobre las variables relacionadas al endeudamiento segln las teorias de estructura de
capital
Elaboracién: propia

Variable Signo hallado | Trade Off | Pecking Order | Market Timing
Rentabilidad - + -
Tasa de impuestos corporativa | No significativo +
Escudos fiscales no No significativo -
provenientes de deuda
Oportunidades de inversion | No se cuenta con Simple: + (BL)
(crecimiento) informacion - Complejo:-(ML) -
Ratio de pago de dividendos | No se cuenta con - -
informacion
Volatilidad de flujos de caja y | No se cuenta con - -
utilidades informacion
Tangibilidad de los activos + +
Tamario de la empresa No significativo + -
Costo del capital accionario | No se cuenta con + +
informacion

BL: endeudamiento en libros
ML.: endeudamiento de mercado
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CAPITULO 5: CONCLUSIONES

5.1  Conclusiones generales

En esta investigacion se estima empiricamente la velocidad de ajuste (VdA) del nivel de
endeudamiento de las empresas peruanas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL),
y se identifican los factores de la empresa y del mercado que influyen en el nivel de
endeudamiento. Entender como se financian las empresas y cuéles son los factores que
influyen en las decisiones de financiamiento de los gerentes continda siendo una de las
preguntas centrales en el estudio de las finanzas. En ese sentido, este trabajo aporta a la
literatura empirica del tema para paises emergentes analizando el endeudamiento de las 146
empresas peruanas cotizadas en la BVL durante el periodo 1998 — 2013.

Hasta la primera mitad del siglo XX se tenia por cierto que cada empresa debia tener una
estructura de capital especifica; es decir, una cantidad de deuda, plazos y condiciones que
eran lo mejor para dicha empresa. En 1958, Franco Modigliani y Merton Miller (Modigliani
& Miller, 1958) publican su célebre articulo en el cual demuestran que, bajo condiciones de
mercados perfectos, la estructura de capital es irrelevante, salvo los beneficios tributarios
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debido a la deduccion impositiva de los cargos por intereses.

A partir de entonces, los estudios se han concentrado en verificar si efectivamente existe una
estructura de capital 6ptima, asi como en identificar los factores determinantes de la
estructura de capital. En el marco de las imperfecciones del mercado real, se han propuesto
varias teorias, destacando tres: Las teorias del Trade Off (TOT), del Pecking Order (POT) y
del Market Timing (MTT). En los ultimos afios, las tendencias se concentran en validar
alguna de estas teorias, para verificar si efectivamente existe una estructura de capital
objetivo o, al menos, preferencias por un nivel de endeudamiento.

El indicador elegido, siguiendo la tendencia en la literatura es la VdA del endeudamiento
para un conjunto de empresas peruanas con la finalidad de conocer si la dinamica de ajuste
estd méas relacionada con la TOT o la POT. No se considera la MTT debido a que sus
predicciones se centran en la actividad de emision de acciones, la cual es casi inexistente en
el mercado de capitales peruano.

Una de las mayores dificultades es contar con informacidn fiable; por ello se construyé una
base de datos con informacion tomada directamente de los estados financieros entregados
por las empresas al dérgano regulador del mercado de valores. Se han utilizado 1707
observaciones anuales para 146 empresas durante el periodo 1998 a 2013.

El modelo empleado para la estimacién de la VdA y los factores determinantes del
endeudamiento es:

(Dit = Di—s) = (A =VdAD; 1 + B'X[rq + 0'M_y + &

Se ha puesto especial énfasis en elegir una metodologia econométrica robusta y eficiente que
aproveche la informacién con la que se cuenta. En ese sentido, se han aplicado tanto los
métodos econométricos mas utilizados (AB y ABB), como los mas recientes (Diferencias
larga y X-differencing), buscando resultados robustos y la instrumentalizacidn necesaria que
tome en cuenta las criticas y deficiencias sefialadas en la literatura.

Luego de verificar la inexistencia de autocorrelacion y robustez de los modelos, se aplico un
test de significancia conjunta con el propdsito de lograr un modelo mas eficiente e identificar
las variables que no aportan a la determinacion del nivel de endeudamiento.

La VdA estimada es de 33% con un rango de 29% al 36% al 95% de confianza. Las variables
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determinantes del endeudamiento relacionadas a la empresa son la rentabilidad (con signo
negativo) y la tangibilidad (con signo positivo). Las variables determinantes relacionadas al
mercado son el crecimiento del PBI, el indice de bolsa, el tipo de cambio, inflacion, la prima
por riesgo pais (prima de los bonos globales peruanos a 10 afios sobre las notas a 10 afios de
Estados Unidos de Ameérica) y la tasa de interés en soles. Los resultados se muestran en el
Cuadro N° 5.1,

Cuadro N°5.1

Resultados finales del modelo utilizando el método X-differencing
Elaboracion: Propia

Endeudamiento (Lag 1) 0,67***
(0.020)
Rentabilidad -0,01%**
(0.005)
Tangibilidad 0,06%**
(0.020)
PBI 0,27**
(0.129)
IGBVL -0,2%**
(0.061)
Tipo de cambio -0,51%**
(0.114)
Inflacion -1,61%**
(0.336)
Riesgo pais 0,03**
(0.013)
TAMN 0,01***
(0.003)
TAMEX 0
(0.004)
Constante -0,01
(0.008)

Desviacidon estandaren paréntesis
p-values: * <0.10 **<0.05 ***<0.01
* Resultado del test de Wooldrigde

Asimismo, se obtuvieron resultados sobre los dos sectores mas importantes, cuales son la
mineria e hidrocarburos, y la manufactura.

El sector mineria e hidrocarburos tiene una VdA estimada de 39% con un rango de 30% al
48%, al 95% de confianza; mientras que la manufactura registra una VdA de 30% con un
rango de 25% al 35%, al 95% de confianza. Las VdA generales y de los sectores analizados
no son estadisticamente distintas. Si debe anotarse que la desviacion estandar de la
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estimacion de la VdA para el sector mineria e hidrocarburos es el doble de aquella que
corresponde a la muestra completa o el sector de manufactura.

A nivel de los factores determinantes del endeudamiento, se encuentra que el sector mineria
e hidrocarburos esta méas relacionado con factores del mercado que de la empresa, siendo lo
contrario para el sector manufactura. Dados los tamarios de las sub- muestras en cada caso,
no se considera determinante este resultado. No obstante ello puede sefialarse como una
posible explicacion para ello, que en el caso de las empresas mineras, sus resultados son
dependientes de los precios internacionales y las caracteristicas especificas de su
explotacion, lo cual viene acompafiado de estructuras de financiamiento del tipo project
finance donde la importancia del tipo de cambio y la inflacion, asi como el riesgo base que
se refleja en el spread de los bonos soberanos peruanos, son factores usualmente
incorporados en los covenants de la deuda estructurada para el financiamiento de estos
emprendimientos, usualmente obtenida en el mercado de capitales externo. En el caso de la
manufactura, mas orientadas al mercado interno, y con un menor acceso al mercado de
capitales internacional, en un entorno relativamente estable durante el periodo de analisis,
resultan siendo las variables relacionadas con la empresa las que mejor explican el nivel de
endeudamiento.

5.2  Conclusiones respecto a las hipétesis
La presente investigacion se planted tres hipotesis:

H1: Los factores determinantes del endeudamiento de las empresas peruanas que cotizan
en bolsa, son distintos de aquellos que se observan para los paises desarrollados.

Como se observa en el Cuadro N° 5.2, en la mayoria de variables relevantes relacionadas a
la empresa, no se ha encontrado significancia, lo cual contrasta con los resultados obtenidos
en investigaciones para mercados desarrollados, lo cual apunta a validar la hipétesis. Por
otro lado se encontrd significancia en la rentabilidad de los activos y la tangibilidad,
coincidiendo en los signos encontrados para estas variables en los mercados desarrollados,
si bien es cierto que los coeficientes en ambos casos son cercanos a cero. En el caso de
variables relacionadas al mercado, la evidencia es mixta, siendo distintos los signos para el
crecimiento de la economia y el mismo para la tasa de interés. En el resto de variables, no se
encuentra significancia. En resumen, se encuentra evidencia mixta respecto a los factores
determinantes, siendo que para la mayor parte de variables, tanto relacionadas a la empresa
como del mercado, no se encuentra significancia, por tanto se valida la hipotesis.
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Cuadro N°5.2

Niveles de significancia de las variables

Elaboracién: Propia

Estimador de ®-diff

Lag 1de:
Endeudamiento 0.66***
0.0219517
Rentabilidad -0.01**
0.005584
Impuestos -0.0008334
0.056838
Escudo -0.1599901
0.1431278
Tangibilidad 0.09%**
0.0217177
Tamafo -0.0017302
0.0068681
Concentracion 0.0526453
0.0297484
PBI 0.23*
0.1332843
Mediana del sector -
(omitted)
Imperio de la ley 0.2141837
0.2658325
IGBVL -0.3%**
0.069181
Tipo de cambio -0.61%**
0.1515188
Inflacion -2.34%**
0.4649553
Riesgo pais 0.05%**
0.0163489
TAMN 0.01%**
0.002869
TAMEX -0.01**
0.0044791
Constante 0.0041944
0.0085636
N° Observaciones 1285
P[Chi- cuadrado 6 F] 0
Ho: P[No autocorrelacion*] 0.656
Lag1 -
Estimador del retardo -
Ho: P[p=1] 0
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H2: La VdA del nivel de endeudamiento de las empresas peruanas que cotizan en bolsa
es distinta de cero.

La VdA de las empresas peruanas cotizadas en bolsa se estima en 33% y se encuentra una
gama de valores altos como el de Flannery y Rangan (2006), quienes estiman un VdA de
34,2% Yy el de Antoniou y otros (2008) quienes la estiman en 32%. Se valida la hipotesis.

Los resultados y el nivel se significancia se muestran en el Cuadro N° 5.3 (El estimados es
igual a 1-VdA). Para ésta medicion, se tomaron en cuenta Unicamente los factores
significativos. Puede observarse en el Cuadro N° 5.2, que la VdA se reduce Gnicamente en
0.01, lo cual no es estadisticamente significativo.

Cuadro N°5.3
Estimacién de la VdA utilizando el método X-differencing
Elaboracién: Propia

Estimador de X-diff

Lag 1de:

Endeudamiento 0,67***
0.0197145

N° Observaciones 1419

P[Chi- cuadrado 6 F] 0

Ho: P[No autocorrelacion®] 0.551

Ho: P[p=1] 0

Desviacion estandaren paréntesis

p-values: * <0.10 **<0.05 ***<0.01

* Se muestra el resultado del test de Wooldrigde para
autocorrelacién.

H3: Los factores determinantes del endeudamiento y la VdA del endeudamiento de las
empresas peruanas que cotizan en bolsa se ajustan a lo previsto en la TOT.

La VdA estimada es de 33%, significativa y robusta y se considera el principal elemento
para concluir que las empresas peruanas cotizadas en bolsa, tienen una meta de
endeudamiento. Con respecto a las variables determinantes, se encuentra que sélo dos
factores relacionados con la empresa son significativos y se comportan, en el caso de la
rentabilidad, como lo predice la teoria del POT, mientras la tangibilidad se comporta como
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lo predice la teoria del TOT. No obstante a ello, dados los resultados de la VdA, se puede
concluir que el comportamiento del nivel de endeudamiento se encuentra dentro de lo
previsto en la TOT. Se valida la hipotesis.

5.3  Futura investigacion

Uno de los principales retos para el presente estudio ha sido el contar con informacion para
el anélisis mediante modelos econométricos. Dentro de ésta linea de estudio, es necesario
ampliar la muestra a empresas no cotizadas en bolsa a efectos de capturar la influencia de
los mercados locales en los niveles de endeudamiento, dado que las empresas representadas
en la muestra analizada pueden emitir titulos de deuda en el exterior y por tanto sustraerse
de las limitaciones del mercado local. Un analisis de ese tipo permitiria, ademas, brindar
elementos para la mejora de politicas que apunten a mejorar la eficiencia del mercado
financiero peruano.

Con relacion a las hipotesis, debe profundizarse y ampliarse la gama de variables a efectos
de identificar los factores determinantes del endeudamiento para las empresas peruanas.
Asimismo, deben contrastarse las practicas de financiamiento evidenciadas en el presente
estudio con aquellas que expresan los gerentes de las empresas analizadas ampliando el
estudio tanto para aquellas empresas cotizadas en bolsa como aquellas que no lo estan. Los
hallazgos de un estudio de este tipo permitirian obtener elementos que aporten a mejores
practicas en las politicas de financiamiento de las empresas y en su implantacion.

Por otro lado, durante el periodo de estudio las técnicas econométricas han seguido
perfeccionandose a efectos de lograr instrumentos mas flexibles y potentes, lo cual aporta a
un mejor andlisis de los datos, siendo muy importante en casos como el presente donde la
disponibilidad de informacién y la falta de validacién por el organismo supervisor, se
constituye en una de las principales limitaciones. El desarrollo de métodos econométricos
aportara a desarrollar modelos que generen estimadores mas robustos y eficientes, habida
cuenta de las limitaciones de informacion en el caso de los mercados emergentes.

Durante el periodo de estudio se han dado cambios importantes en el mercado de capitales
peruanos y podria estudiarse el impacto de la apertura del mercado de capitales local e
internacional. Asimismo, la disponibilidad de créditos a largo plazo, se ha ampliado, tanto
en el mercado de intermediacion directa como en el de intermediacion indirecta, debiendo
estudiarse el efecto que ello ha tenido en la estructura de plazos del endeudamiento.
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La dolarizacion de la economia peruana durante el periodo de estudio, también debe ser
estudiada a fin de establecer las implicancias en las decisiones de endeudamiento de las
empresas de las politicas de desdolarizacion de la economia, incluyendo los efectos de
expectativas y su impacto en las decisiones de inversion.

Finalmente, se evidencia que queda mucho por estudiar en el tema de financiamiento de las
empresas. Se presenta la necesidad de revisar las teorias disponibles y a la luz de los trabajos
empiricos que hoy son la norma; plantear modelos, que como la evidencia sugiere, permita
consolidar los existentes utilizando el poder explicativo de cada uno de ellos.
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ANEXO 1: Estimaciones con la muestra original

CuadroN° 1
Resultados de los modelos con el total de observaciones
y set de variables completa

Estimador de Arellano Estimador de diferencias largas Estimador de
Bond Bundell/Bover No rezago €k €np X-diff
Lag 1de:
Endeudamiento 0.81%** 0.97%** 0.69*** 0.72%** 0.68*** 0.76%**
(0.041) (0.053) (0.053) (0.033) (0.051) (0.020)
Rentabilidad QF** o* 0 0 0 0
(0.000) (0.001) (0.003) (0.012) (0.011) (0.008)
Impuestos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(0.001) (0.001) (0.049) (0.039) (0.032) (0.002)
Escudo -0.25 -0.20 -0.10 -0.10 -0.09 -0.16
(0.413) (0.648) (0.150) (0.224) (0.212) (0.211)
Tangibilidad 0.5 0.47 0.11%*** 0.11%*** 0.11%%* 0.14%**
(0.319) (0.311) (0.029) (0.036) (0.029) (0.038)
Tamafio 0.03 0.01 -0.01 0.00 0.00 0.00
(0.075) (0.049) (0.015) (0.016) (0.012) (0.012)
Concentracion -0.01 -0.06 0.02 0.01 0.01 0.05
(0.162) (0.279) (0.029) (0.034) (0.026) (0.052)
PBI 0.25 0.12 0.23*** 0.24%** 0.24*** 0.23
(0.173) (0.205) (0.075) (0.064) (0.077) (0.253)
Mediana del sector - 0.14 - - - -
(omitted) (0.670) (omitted) (omitted) (omitted) (omitted)
Imperio de laley 0.05 0.05 0.28 0.28 0.27 0.21
(0.454) (0.853) (0.273) (0.194) (0.198) (0.508)
IGBVL -0.46** -0.41%** -0.34%** -0.34%** -0.34%** -0.35%**
(0.196) (0.149) (0.065) (0.068) (0.060) (0.132)
Tipo de cambio -0.62%** -0.5%* -0.58%** -0.58%** -0.58%** -0.58**
(0.201) (0.244) (0.115) (0.108) (0.091) (0.289)
Inflacién -2,9%%* -2, 51%%* -2.32%%* -2.33** -2.28%** -2,59%**
(0.745) (0.575) (0.331) (0.418) (0.359) (0.891)
Riesgo pais 0.07%** 0.07%** 0.05%** 0.05%** 0.05%** 0.06*
(0.023) (0.024) (0.012) (0.014) (0.013) (0.031)
TAMN 0.01%** 0.01%** 0.01%*** 0.01%*** 0.01%** 0.01**
(0.003) (0.003) (0.002) (0.002) (0.002) (0.006)
TAMEX -0.01%* -0.02** -0.01%** -0.01%** -0.01%** -0.02%*
(0.006) (0.006) (0.005) (0.004) (0.004) (0.009)
Constante -0.29 -0.21 0.00 0.00 0.00 0.00
(1.106) (0.741) (0.013) (0.013) (0.012) (0.014)
N° Observaciones 1283 1443 5844 5734 5734 1338
P[Chi- cuadrado ¢ F] 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Ho: P[No autocorrelacion*] 0.29 0.29 0.00 0.00 0.00 0.84
Lag 1 0.18 0.19 - - - -
Estimador del retardo -0.12 -0.16 -0.12 -
Ho: P[p=1] 0.00 0.51 0.00 0.00 0.00 0.00

Desviacidn estandar en paréntesis

p-values: * < 0.1 **<0.05 ***<0.01

*En el caso de los modelos de Arellano Bond se registran los resultados del testabond, para el primerysegundo rezago, en
el caso del X-diff el resultado del test de Wooldrigde y para las diferencias largas se optd porla estimacion de un panel
dindmico del error estimado registrandose el p-value del estimador del retardo
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Cuadro N° 2

Resultados de los modelos con el total de observaciones

y set de variables reducidas

Estimador de Arellano Estimador de diferencias largas Estimador de
Bond Bundell/Bover No rezago Epk €8 X-diff
Lag 1de:
Endeudamiento 0.81%** 0.94%** 0.72%** 0.74*** 0.7%** 0.78%**
(0.041) (0.034) (0.046) (0.028) (0.043) (0.017)
Rentabilidad Q*** 0* - - - -
(0.000) (0.001) = = = -
Tangibilidad 0.43* 0.48 0.11%** 0.11%%* 0.11%** 0.12%**
(0.262) (0.319) (0.021) (0.027) (0.023) (0.031)
PBI - - 0.27*** 0.25%** 0.25%** 0.28
- - (0.069) (0.082) (0.064) (0.225)
IGBVL -0.31** -0.31%** -0.27*** -0.32%** -0.32%** -0.27**
(0.127) (0.127) (0.036) (0.061) (0.051) (0.104)
Tipo de cambio -0.54*** -0.53*** -0.65%*** -0.67*** -0.66*** -0.66***
(0.164) (0.140) (0.071) (0.074) (0.070) (0.195)
Inflacion -2.01%** -1.83%** -2.12%%* -2.45%** -2.42%** -2.23%**
(0.642) (0.493) (0.247) (0.330) (0.279) (0.578)
Riesgo pais 0.04** 0.04* 0.05*** 0.06*** 0.06*** 0.05**
(0.022) (0.023) (0.010) (0.014) (0.011) (0.022)
TAMN 0.01%%* 0.01*%* 0.01%%* 0.01%** 0.01%** 0.01**
(0.003) (0.003) (0.002) (0.002) (0.002) (0.004)
TAMEX -0.01 0 -0.01*** -0.02*** -0.02*** -0.01
(0.005) (0.005) (0.003) (0.004) (0.004) (0.007)
Constante 0.1 -0.02 -0.01%* -0.02** -0.02 -0.01
(0.182) (0.226) (0.007) (0.008) (0.010) (0.012)
N° Observaciones 1549 1703 7613 6567 6567 1618
P[Chi- cuadrado 6 F] 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Ho: P[No autocorrelacién*] 0.295 0.333 0.000 0.000 0.000 0.519
0.18 0.17 0.09 -0.16 -0.22 0.00
Ho: P[p=1] 0.000 0.085 0.000 0.000 0.000 0.000

Desviacién estandaren paréntesis
p-values: * <0.1 **<0.05 ***<0.01

* En el caso de los modelos de Arellano Bond se registran los resultados del test abond, para el primerysegundo rezago, en
el caso del X-diff el resultado del test de Wooldrigde y para las diferencias largas se optd porla estimacidn de un panel

dindmico del error estimado registrandose el p-value del estimador del retardo
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Cuadro N° 3
Comparativo de VdA — Set completo de datos

Estimador de X-diff

Setl Set 2
Lag 1de:
Endeudamiento 0,76*** 0,78%**
(0.020) (0.017)
N° Observaciones 1338 1618
P[Chi- cuadrado ¢ F] 0.000 0.000
Ho: P[No autocorrelacion*] 0.84 0.52
Ho: P[p=1] 0.00 0.00

Desviacion estandar en paréntesis

p-values: * < 0.1 **<0.05 ***<0.01

* Se muestra el resultado del test de Wooldrigde para
autocorrelacion.
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Cuadro N° 4
Velocidad de ajuste, estimador X-differencing en una etapa
con eliminacién de deuda fuera del intervalo [0.10;0.90]

Set1 Set 2
Sector Sector Sector Sector
General o, General o,
Mineria Manufactura Mineria Manufactura
Lag 1de:
Endeudamiento 0.65%** 0.6%** 0.68*** 0.67*** 0.66*** 0.72%**
(0.023) (0.052) (0.030) (0.021) (0.047) (0.025)
Rentabilidad 0.03*** 0.04*** -0.01 0.03*** 0.03*** -0.01*
(0.007) (0.013) (0.006) (0.005) (0.007) (0.005)
Impuestos 0 -0.06 0 - - -
(0.001) (0.086) (0.001) - - -
Escudo -0.06 -0.37 0.22 - - -
(0.138) (0.282) (0.257) - - -
Tangibilidad 0.09*** 0.09 0.1%** 0.08*** -0.01 0.13***
(0.023) (0.075) (0.031) (0.020) (0.053) (0.026)
Tamaiio 0 -0.01 0.02 - - -
(0.007) (0.016) (0.012) - - -
Concentracion 0.05* 0.02 1] - - -
(0.029) (0.069) (0.039) - - -
PBI 0.13 0.04 0.36%* 0.19 0.06 0.39**
(0.137) (0.360) (0.175) (0.130) (0.372) (0.164)
Imperio de laley -0.02 0.18 -0.07 - - -
(0.274) (0.740) (0.346) - - -
IGBVL -0.27*** -0.39** -0.22** -0.21%** -0.24 -0.19**
(0.071) (0.196) (0.091) (0.060) (0.177) (0.076)
Tipo de cambio -0.54*** -1.17*** -0.37* -0.51*** -0.88*** -0.37***
(0.156) (0.423) (0.199) (0.112) (0.331) (0.142)
Inflacidn -2.07*** -3.54%** -1.62%** -1.63*** -2.84%%* B e Rl
(0.477) (1.350) (0.608) (0.333) (1.003) (0.418)
Riesgo pais 0.05%** 0.13%** 0.02 0.03*** 0.09** 0
(0.017) (0.047) (0.021) (0.013) (0.038) (0.016)
TAMN 0.01%** 0.02%** 0.01 0.01%** 0.02** 0
(0.003) (0.008) (0.004) (0.002) (0.007) (0.003)
TAMEX -0.01%** -0.03** 0 -0.01 -0.02** 0
(0.005) (0.013) (0.006) (0.004) (0.0112) (0.005)
Constante 0 -0.04* 0.01 -0.01 -0.02 0
(0.009) (0.023) (0.011) (0.008) (0.021) (0.010)
N° Observaciones 1171 257 718 1352 313 853
P[Chi- cuadrado ¢ F] 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Ho: P[No autocorrelacion*] 0.65 0.50 0.91 0.27 0.06 0.85
Ho: P[p=1] 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Desviacion estandar en paréntesis
p-values: * < 0.1 **<0.05 ***<0.01

*Resultado del test de Wooldrigde.
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Cuadro N° 5
Velocidad de ajuste por sectores econémicos, resultados del estimador
de X-differencing con el total de observaciones

Estimador por Sectores
Mineria Manufactura

Lag 1de:
Endeudamiento 0.64*** 0.73***
(0.047) (0.025)
Tangibilidad 0.01 0.13***
(0.054) (0.025)
PBI 0.05 0.39**
(0.383) (0.164)
IGBVL -0.22 -0.18**
(0.181) (0.076)
Tipo de cambio -0.84** -0.36%**
(0.340) (0.142)
Inflacién -2.78%** -1.13%%*
(1.031) (0.416)
Riesgo pais 0.1%* 0
(0.040) (0.016)
TAMN 0.02** 0
(0.008) (0.003)
TAMEX -0.02** 0
(0.011) (0.005)
Constante -0.02 0
(0.021) (0.010)
N° Observaciones 313 858
P[Chi- cuadrado 6 F] 0.000 0.000
Ho: P[No autocorrelacion®] 0.090 0.943
Ho: P[p=1] 0.000 0.000

Desviacidon estandaren paréntesis
p-values: * < 0.1 **<0.05 ***<0.01
* Resultado del test de Wooldrigde
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ANEXO 2: Anélisis Descriptivo de los Datos

Al.1 Distribucion por niveles de endeudamiento

Los niveles de endeudamiento de las empresas peruanas en el periodo de analisis se han
caracterizado por una predominancia de una deuda media, alta y excesiva, dado que estas
han registrado niveles del 20% en promedio. Esto se puede apreciar en el Cuadro N°1.

Cuadro N°1
Participacion de empresas por sectores econémicos
Elaboracién: propia

Debt_Level Frequency Percentage Acumulative
Baja 227 12,2 12,2
Regular 406 21,8 34,0
Media 468 251 59,1
Alta 490 26,3 85,5
Muy alta 249 13,4 98,8
Excesiva 22 1.2] 100,0
TOTAL 1862 100,0

Al1.2 Distribucion por niveles de activos

La mayoria de las empresas peruanas mantienen niveles altos de activos (37%) y entre los
niveles medio, alto y muy alto, estos representan el 95% en términos relativos con respecto
al nivel de activos correspondiente a la data del periodo de analisis. En el Cuadro N°2 se
puede apreciar dicha distribucion.

Cuadro N°2

Distribucién por niveles de activos
Elaboracidn: propia

Assets_Level Frequency Percentage Acumulative
Bajo 9 0,5 0,5
Regular 112 6,0 6,5
Medio 699 37,5 44,0
Altg 868 466 90,7
Muy Alto 174 9,3 100,0
Total 1862 100,0
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Al.3 Distribucién de niveles de endeudamiento por sectores econdémicos

Los sectores mineria e hidrocarburos y manufactura son los que presentan los mayores
niveles de endeudamiento respecto a otros sectores de la economia. Estos mayores niveles
se dan con tasas de deuda media y alta (ver Cuadro N°3).

Cuadro N°3
Distribucién de niveles de endeudamiento por sectores econdmicos
Elaboracién: propia

o] o = c —
E 5 = £ S o o 2 g
X =] -~ 13 ] x » =
a} S < ] S 5] g 2 - o o]
= 2 = s £ £ = 2 S = G
] o o c 2 S S S a5 O =
= = £ < S O [ = D
z < S S o = &
Baja 22 43 60 21 8 2 1 55 15 227
1,18 2,31 3,22 1,13 0,43 0,11 0,05 2,95 0,81 12,19
Regular 28 88 196 6 13 21 6 28 20 406
1,50 4,73 10,53 0,32 0,70 1,13 0,32 1,50 1,07 21,80
Media 22 97 300 4 13 13 6 13 0 468
1,18 5,21 16,11 0,21 0,70 0,70 0,32 0,70 0,00 25,13
Alta 20 2 303 1 36 3 24 31 0 490
107 387 16,27 0,05 193 0,16 129 1,66 0,00 26,32
Muy alta 5 42 101 0 52 0 25 24 0 249
0,27 2,26 5,42 0,00 2,79 0,00 1,34 1,29 0,00 13,37
Excesiva 0 0 0 0 6 0 0 16 0 22
0,00 0,00 0,00 0,00 0,32 0,00 0,00 0,86 0,00 1,18
TOTAL 97 342 960 32 128 39 62 167 35 1862

521 18,37 5156 1,72 6,87 2,09 3,33 897 1,88 100

Al.4 Distribucion de endeudamiento por nivel de activos
Empresas con niveles de activos medio y alto registran niveles de endeudamiento similares.

Asimismo, empresas con un muy alto nivel de activos presentan un nivel de endeudamiento
excesivo, tal como se puede apreciar en el Cuadro N° 4.

168



Cuadro N°4
Distribucion del endeudamiento por nivel de activos
Elaboracién: propia

kel
)
a
_l Bajo Regular Medio Alta Muy alta Total
2
b4
Baja 5 48 98 60 16 227
0,27 2,58 5,26 3,22 0,86 12,19
Regular 0 20 178 169 39 406
0,00 1,07 9,56 9,08 2,09 21,80
Media 0 12 163 246 47 468
0,00 0,64 8,75 13,21 2,52 25,13
Alta 0 9 168 268 45 490
0,00 0,48 9,02 14,39 2,42 26,32
Muy alta 0 18 79 125 27 249
0,00 0,97 4,24 6,71 1,45 13,37
Excesiva 4 5 13 0 0 22
0,21 0,27 0,70 0,00 0,00 1,18
TOTAL 9 112 699 868 174 1862
0,48 6,02 37,54 46,62 9,34 100,00

Al1l.5 Distribucion de quintiles de rentabilidad

Las empresas presentaron niveles de rentabilidad que alcanzaron en promedio un nivel
maximo de 16%. La distribucién acumulativa se aprecia en el Cuadro N°5.

Cuadro N°5
Distribucion de quintiles de rentabilidad
Elaboracion: propia

Al1l.6 Relacion entre el nivel de endeudamiento y la rentabilidad

Las empresas gque presentaron niveles de endeudamiento medio, alto y muy alto son aquellas
que registraron niveles de rentabilidad regular, media y alta. El detalle se muestra en el
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Cuadro N°6.

Cuadro N°6

Distribucion de quintiles de rentabilidad
Elaboracién: propia

Rentabilidad Nivel_Deuda
Quantiles Baja Regular Media Alta Muy alta Excesiva Total

Baja 40 59 72 93 96 12 372
2,16 3,18 3,88 5,01 5,17 0,65 20,04
Regular 54 61 99 107 49 1 371
2,91 3,29 5,33 5,77 2,64 0,05 19,99
Media 38 73 94 117 47 2 371
2,05 3,93 5,06 6,3 2,53 0,11 19,99
Alta 46 84 110 97 34 0 371
2,48 4,53 5,93 5,23 1,83 0 19,99
Muy alta 49 127 92 73 23 7 371
2,64 6,84 4,96 3,93 1,24 0,38 19,99
Total 227 404 467 487 249 22 1862
12,23 21,77 25,16 26,24 13,42 1,19 100

Al.7 Relacion entre el nivel de activos y la rentabilidad

Segun la informacion financiera de las empresas, niveles de rentabilidad desde regular hasta
muy alta estan asociados a niveles de activos medio y alto. Ello se puede apreciar en el

Cuadro N°7.
Cuadro N°7
Relacién entre el nivel de activos y la rentabilidad
Elaboracidn: propia
Rentabilidad Nivel_Activos
Quantiles Baja Regular Media Alta Muy alta Total

Baja 8 45 164 146 9 372
0,43 2,42 8,84 7,87 0,48 20,04
Regular 0 19 149 181 22 371
0 1,02 8,03 9,75 1,19 19,99
Media 0 22 131 190 28 371
0 1,19 7,06 10,24 1,51 19,99
Alta 0 9 145 184 33 371
0 0,48 7,81 9,91 1,78 19,99
Muy alta 1 17 110 166 77 371
0,05 0,92 5,93 8,94 415 19,99
Total 9 112 699 867 169 1862
0,48 6,03 37,66 46,71 9,11 100
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Al.8 Relacion entre el nivel de rentabilidad y endeudamiento

Por lo general, las empresas que presentan niveles de rentabilidad regular, medio y alto son
aquellas cuyas estructuras de endeudamiento presentan menor volatilidad. En el Cuadro N°8
se presenta este resultado.

Cuadro N° 8
Relacién entre el nivel de activos y la rentabilidad
Elaboracién: propia

Rentabilidad Summary of endeudamiento

Quantiles Mean Std. Dev. Frequency
Baja 54,0% 46,8% 372
Regular 41,1% 23,1% 371
Media 42,1% 22,8% 371
Alta 38,0% 19,3% 371
Muy alta 41,4% 62,5% 371
TOTAL 43,3% 39,1% 1862

Al1.9 Distribucion por quintiles de impuestos

Los impuestos como porcentaje de las ventas alcanzan hasta un nivel de 6%. La estructura
por percentil se aprecia en el Cuadro N°9.

Cuadro N°9
Distribucién por quintiles de impuestos
Elaboracidn: propia

Variable Obs Percentile Centile [95% Configuracidn Intervalo]
Impuestos 1862 20 0,00% 0,00% 0,00%

40 0,63% 0,39% 0,92%

50 1,76% 1,54% 1,99%

60 2,71% 2,50% 2,98%

80 6,08% 5,57% 6,60%

Al1.10 Relacion entre el nivel de endeudamiento y los impuestos
En particular, se observa que porcentajes altos de impuestos (media, alta y muy alta) estan

asociados con niveles de endeudamiento medio y alto. Estos resultados se resumen en el
Cuadro N°10.
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Cuadro N° 10
Relacion entre el nivel de endeudamiento y los impuestos
Elaboracidn: propia

Impuestos Nivel_Deuda

Quantiles Baja Regular Media Alta Muy alta Excesiva Total
Baja 66 107 120 159 121 16 589
3,78 6,12 6,87 9,1 6,93 0,92 33,71
Regular 3 12 36 33 25 1 110
0,17 0,69 2,06 1,89 1,43 0,06 6,3
Media 15 66 105 112 51 1 350
0,86 3,78 6,01 6,41 2,92 0,06 20,03
Alta 29 101 101 90 25 3 349
1,66 5,78 5,78 5,15 1,43 0,17 19,98
Muy alta 57 98 91 81 21 1 349
3,26 5,61 5,21 4,64 1,2 0,06 19,98
Total 170 384 453 475 243 22 1862
9,73 21,98 25,93 27,19 13,91 1,26 100

Al.11 Relacion entre el nivel de activos y los impuestos

La relacién creciente del nivel de impuestos con respecto a las ventas estd asociada a un
nivel de activos medio y alto. No obstante, en algunos casos, niveles bajos de esta proporcién
de Impuestos/Ventas también estan relacionados con niveles medio y alto de activos, tal
como se aprecia en el Cuadro N°11.

Cuadro N°11
Relacion entre el nivel de activos y los impuestos
Elaboracion: propia

Impuestos Nivel_Activos

Quantiles Baja Regular Media Alta Muy alto Total
Baja 4 39 255 275 16 589
0,23 2,23 14,6 15,74 0,92 33,71
Regular 0 8 32 54 16 110
0 0,46 1,83 3,09 0,92 6,3
Media 0 11 170 155 14 350
0 0,63 9,73 8,87 0,8 20,03
Alta 0 8 122 185 34 349
0 0,46 6,98 10,59 1,95 19,98
Muy alta 0 7 77 175 90 349
0 0,40 4,41 10,02 5,15 19,98
Total 4 73 656 844 170 1862
0,23 4,18 37,55 48,31 9,73 100
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Al1.12 Relacion entre el nivel de endeudamiento y los impuestos

Tasas crecientes de impuestos en relacion a las ventas, a partir de niveles medio, alto y muy
alto, presentan una volatilidad en relacién al nivel de endeudamiento. Esto se puede apreciar
en el Cuadro N° 12.

Cuadro N°12

Relacion entre el nivel de endeudamiento y los impuestos
Elaboracién: propia

Impuestos Summary of endeudamiento

Quantiles Mean Std. Dev. Frequency
Baja 50,8% 47,1% 589
Regular 54,0% 60,7% 110
Media 45,8% 33,0% 350
Alta 40,4% 34,2% 349
Muy alta 34,8% 21,3% 349
TOTAL 44, 7% 39,5% 1 862

A1.13 Distribucion por quintiles del escudo

El escudo fiscal, definido como la depreciacion acumulada entre el activo total, registra
niveles entre el 1% y el 5%. El detalle se muestra en el Cuadro N°13.

Cuadro N°13
Distribucion por quintiles del escudo
Elaboracion: propia

Variable Obs Percentile Centile [95% Configuracion Intervalo]
Escudo 1862 20 1,02% 0,89% 1,14%
40 2,29% 2,15% 2,41%
50 2,80% 2,67% 2,89%
60 3,34% 3,20% 3,51%
80 5,14% 4,84% 5,38%

Al.14 Relacion entre el nivel de endeudamiento y el escudo tributario.

El Cuadro N°14 muestra que las empresas con niveles de escudo tributario entre medio y
muy alto, se concentran en el rango de endeudamiento de medio a muy alto, sugiriendo una
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correlacion.

Cuadro N°14
Distribucion por quintiles del escudo
Elaboracidn: propia

Impuestos Nivel_Deuda

Quantiles Baja Regular Media Alta Muy alta Excesiva Total
Baja 133 85 60 53 39 1 371
7,19 4,59 3,24 2,86 2,11 0,05 20,04
Regular 32 89 99 89 58 3 370
1,73 4,81 5,35 4,81 3,13 0,16 19,99
Media 18 79 115 116 40 2 370
0,97 4,27 6,21 6,27 2,16 0,11 19,99
Alta 15 81 94 114 58 8 370
0,81 4,38 5,08 6,16 3,13 0,43 19,99
Muy alta 27 72 95 114 54 8 370
1,46 3,89 5,13 6,16 2,92 0,43 19,99
Total 225 406 463 486 249 22 1862
12,16 21,93 25,01 26,26 13,45 1,19 100

Al1.15 Relacion entre el nivel de activos y el escudo

Para cada quintil, el nivel de activo mas representativo son el medio y el alto (Cuadro N°15).

Cuadro N°15
Relacion entre el nivel del activo y el escudo
Elaboracién: propia

Escudo Nivel_Activos

Quantiles Baja Regular Media Alta Muy alto Total
Baja 5 44 149 161 12 371
0,27 2,38 8,05 8,7 0,65 20,04
Regular 0 19 154 155 42 370
0 1,03 8,32 8,37 2,27 19,99
Media 0 20 129 188 33 370
0 1,08 6,97 10,16 1,78 19,99
Alta 0 10 119 205 36 370
0 0,54 6,43 11,08 1,94 19,99
Muy alta 4 18 145 155 48 370
0,22 0,97 7,83 8,37 2,59 19,99
Total 9 111 696 864 171 1862
0,49 6 37,6 46,68 9,24 100

Al1.16 Relacion entre el nivel de activos y el escudo

Los tres primeros quintiles presentan niveles de endeudamiento entre el 29% y el 44%, con
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una menor desviacion estandar (ver Cuadro N°16).

Cuadro N°16
Relacion entre el nivel de endeudamiento y el escudo
Elaboracidn: propia

Impuestos Summary of endeudamiento
Quantiles Mean Std. Dev. Frequency

Baja 29,2% 26,1% 371

Regular 43,1% 29,3% 370

Media 43,7% 24,6% 370

Alta 51,7% 59,9% 370

Muy alta 49,2% 40,7% 370

TOTAL 43,4% 39,2% 1862

Al1.17 Distribucion por quintiles de la tangibilidad

La tangibilidad, medida a través de la razon activo fijo entre activo total, se muestra en el

Cuadro N°17 en quintiles.

Cuadro N°17
Distribucion por quintiles de la tangibilidad
Elaboracion: propia

Variable Obs Percentile Centile [95% Configuracion Intervalo]
Tangibilidad 1862 20 17,6% 15,6% 19,5%
40 34,9% 33,7% 36,2%
50 41,1% 39,5% 42,6%
60 48,4% 46,6% 50,1%
80 67,5% 65,4% 69,3%

A1.18 Relacion entre el nivel de endeudamiento y la tangibilidad

La tangibilidad esta relacionada directamente con el nivel deuda, siendo mas significativo a
partir de una situacion de nivel de deuda media.
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Cuadro N°18
Relacion entre el nivel de endeudamiento y la tangibilidad
por quintiles de la tangibilidad
Elaboracién: propia

Tangibilidad Nivel_Deuda
Quantiles Baja Regular Media Alta Muy alta Excesiva Total

Baja 141 81 42 51 45 13 373
7,57 4,35 2,26 2,74 2,42 0,7 20,03
Regular 22 93 100 102 53 2 372
1,18 4,99 5,37 5,48 2,85 0,11 19,98
Media 20 71 119 120 43 0 373
1,07 3,81 6,39 6,44 2,31 0 20,03
Alta 9 74 96 130 63 0 372
0,48 3,97 5,16 6,98 3,38 0 19,98
Muy alta 35 87 111 87 45 7 372
1,88 4,67 5,96 4,67 2,42 0,38 19,98
Total 227 406 468 490 249 22 1862
12,19 21,8 25,13 26,32 13,37 1,18 100

Al1.19 Distribucién de la volatilidad del nivel de endeudamiento y la tangibilidad

Para niveles bajos de tangibilidad (primer quintil), la volatilidad del endeudamiento resulta
mayor, siendo mas estable para niveles de quintil medio y alto de tangibilidad (Cuadro N°
19).

Cuadro N°19
Distribucién de la volatilidad del endeudamiento
Distribucion por quintiles de la tangibilidad
Elaboracion: propia

Tangibilidad Summary of endeudamiento

Quantiles Mean Std. Dev. Freguency
Baja 40,3% 74,0% 373
Regular 43,7% 25,0% 372
Media 43,5% 18,6% 373
Alta 46,5% 18,8% 372
Muy alta 42,6% 28,7% 372
TOTAL 43,3% 39,1% 1862
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Al. 20 Relacion entre el nivel de endeudamiento y el tamafio

El tamafio de la empresa, medido por el activo total, nos sefiala que a medida que el tamafio
del activo crece, los niveles de deuda también siguen ese patrén, siendo més significativo
para las categorias media y alta, tal como se puede apreciar en el Cuadro N°20.

Cuadro N°20
Relacion entre el nivel de endeudamiento y el tamafio
Elaboracion: propia

Tamafo Nivel_Deuda

Quantiles Baja Regular Media Alta Muy alta Excesiva Total
Baja 106 106 55 42 42 22 373
5,69 5,69 2,95 2,26 2,26 1,18 20,03
Regular 38 7 103 110 44 0 372
2,04 4,14 5,53 5,91 2,36 0 19,98
Media 35 76 93 112 57 0 373
1,88 4,08 4,99 6,02 3,06 0 20,03
Alta 19 78 114 110 51 0 372
1,02 4,19 6,12 5,91 2,74 0 19,98
Muy alta 29 69 103 116 55 0 372
1,56 3,71 5,53 6,23 2,95 0 19,98
Total 227 406 468 490 249 22 1862
12,19 21,8 25,13 26,32 13,37 1,18 100

Al.21 Distribucion por quintiles de la concentracion

El porcentaje de concentracion esta dado por los tres primeros accionistas. EI Cuadro N° 21
muestra un alto nivel de concentracion para estas empresas en particular.

Cuadro N°21
Distribucién por quintiles de la concentracion
Elaboracidn: propia

Variable Obs Percentile Centile [95% Configuracion Intervalo]
Concentracion 1862 20 51% 48% 53%

40 75% 72% 78%

50 86% 84% 88%

60 94% 92% 95%

80 100% 100% 100%

Al1.22 Relacion entre el nivel de endeudamiento y la concentracion

El Cuadro N° 22 muestra que, en general, a mayores niveles de concentracion, mayor es el

nivel de deuda. Asi, para un nivel de concentracion alto, el nivel de deuda es
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significativamente alto.

Cuadro N°22

Relacion entre el nivel de endeudamiento y la concentracion
Elaboracién: propia

Concentracén Nivel_Deuda
Quantiles Baja Regular Media Alta Muy alta Excesiva Total

Baja 46 67 95 98 23 6 335
2,75 4,01 5,69 5,87 1,38 0,36 20,06
Regular 54 87 95 58 33 6 333
3,23 5,21 5,69 3,47 1,98 0,36 19,94
Media 49 63 90 88 47 3 340
2,93 3,77 5,39 5,27 2,81 0,18 20,36
Alta 52 140 152 199 113 6 662
3,11 8,38 9,1 11,92 6,77 0,36 39,64
Total 201 357 432 443 216 21 1862
12,04 21,38 25,87 26,53 12,93 1,26 100

Al1.23 Relacion entre el nivel de activos y la concentracion

En relacion a los activos, una alta concentracion de los tres primeros accionistas en la toma
de decisiones, conlleva a nivel alto y alto de endeudamiento (Cuadro N° 23).

Cuadro N°23
Relacion entre el nivel de activos y la concentracion
Elaboracidn: propia

Concentracén Nivel_Activos
Quantiles Baja Regular Media Alta Muy alta Total

Baja 0 4 91 213 27 335
0 0,24 5,45 12,75 1,62 20,06
Regular 4 38 138 117 36 333
0,24 2,28 8,26 7,01 2,16 19,94
Media 0 40 124 158 18 340
0 2,4 7,43 9,46 1,08 20,36
Alta 0 20 265 297 80 662
0 1,2 15,87 17,78 4,79 39,64
Total 4 102 618 785 161 1862
0,24 6,11 37,01 47,01 9,64 100

Al.24 Relacion entre el nivel de concentracion y el endeudamiento
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Los niveles de concentracién media y alta de los tres primeros accionistas se traducen en
niveles altos de endeudamiento, por lo que el efecto de esta variable resulta de relevancia
para la estimacion de los modelos que expliquen la velocidad de ajuste (VdA) de la estructura
de capital de las empresas (ver Cuadro N° 24).

Cuadro N°24
Relacidon entre el nivel de activos y la concentracion
Elaboracién: propia

RELACION ENTRE EL NIVEL DE CONCENTRACCION POR QUINTILES

Concentracién Summary of endeudamiento
Quantiles Mean Std. Dev. Frequency
Baja 40,8% 28,8% 335
Regular 39,5% 36,3% 333
Media 43,7% 46,7% 340
Alta 47,0% 43,3% 662
TOTAL 43,6% 40,3% 1862

Al1.25 Andlisis y Evaluacion de los Ratios Financieros

Para el analisis y la evaluacion de los estados financieros de las empresas peruanas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), se utiliz6 la informacion de la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) para el periodo comprendido entre los
anos 1998 y 2013.

Los sectores econdémicos, de acuerdo a su representatividad, fueron agrupados en tres
clasteres: a) Sector Mineria e Hidrocarburos; b) Sector Manufactura; y, ¢) Otros Sectores
Economicos®8.

Una evaluacion previa de dicha informacion nos permite apreciar, para todas las empresas
en particular, dos sub-periodos en la evolucion de ratios financieros. El primero, desde el
afio 1998 hasta el 2007, y el segundo a partir del 2008 hacia adelante. El afio 2008 marca el
inicio de la crisis financiera internacional que tuvo, en mayor o menor grado, un impacto en
los diversos sectores de la economia peruana, sobre todo en aquellos vinculados al sector
externo.

%8 Comprende los siguientes sectores econdmicos: agropecuario, construccion, comercio, turismo, transporte y
comunicaciones, sector real y otros.
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a. Ratio de liquidez

Para todos los sectores econdmicos, el ratio de liquidez promedio es 1,3. Por sector, Mineria
e Hidrocarburos registra el mayor nivel del ratio de liquidez (2,1) por los mayores retornos

de la actividad minera; le siguen Manufactura (1,3) y Otros Sectores Econdmicos (0,8).

Cuadro N°25

Razo6n corriente por sectores: periodo 1998 - 2013
Elaboracién: propia

RAZON CORRIENTE POR SECTORES: Periodo 1998 - 2013
. 3 Promedio Mediana
Afo Otros sectores .Mmena € Manufactura sectores sectores Promedio - 10 Promedio + 1o
hidrocarburos L. L.
econdmicos  econdmicos
1998 0,63 2,20 1,05 0,97 1,18 -0,35 2,28
1999 0,71 1,36 1,04 0,96 1,22 -0,58 2,49
2000 0,66 2,24 1,15 1,06 1,36 -0,44 2,55
2001 0,65 1,76 1,12 1,00 1,30 -0,70 2,69
2002 0,71 2,23 1,12 1,12 1,23 -0,63 2,87
2003 0,81 1,80 1,06 1,10 1,31 -0,36 2,55
2004 0,55 2,25 1,15 1,19 1,36 -0,17 2,55
2005 0,77 2,21 1,26 1,32 1,37 -0,35 3,00
2006 0,86 2,16 1,32 1,44 1,46 0,08 2,81
2007 0,82 2,33 1,39 1,51 1,51 0,23 2,80
2008 0,89 1,50 1,22 1,19 1,38 -0,38 2,76
2009 0,91 2,19 1,45 1,48 1,49 0,09 2,87
2010 0,89 1,92 1,43 1,39 1,51 -0,25 3,03
2011 0,87 2,79 1,63 1,64 1,58 -0,22 3,50
2012 1,00 2,56 1,49 1,65 1,60 -0,54 3,84
2013 0,93 2,17 1,44 1,51 1,51 -0,16 3,17
Minimo 0,55 1,36 1,04 0,96 1,18 -0,70 2,28
Maximo 1,00 2,79 1,63 1,65 1,60 0,23 3,84
Promedio 0,79 2,10 1,27 1,28 1,40 -0,30 2,86
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RAZON CORRIENTE POR SECTORES: Periodo 1998 - 2013
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Considerando el promedio de los ratios de liquidez de cada una de las empresas para cada
sector econdmico, el Sector Mineria e Hidrocarburos destaca con el mayor nivel (2,2);
mientras que en los sectores Manufacturero y Otros Sectores Econdmicos, este ratio se
encuentraen 1,8 y 1,9, respectivamente.

Cuadro N°26
Razon corriente promedio por sectores: periodo 1998 - 2013
Elaboracién: propia

RAZON CORRIENTE PROMEDIO POR SECTORES: Periodo 1998 - 2013
o, Promedio Mediana
Afo Otros sectores | Mineria e Manufactura sectores sectores Promedio- 1o Promedio + 1o
hidrocarburos L. L.
econémicos  econdmicos
1998 1,33 1,98 1,48 0,97 1,18 -0,35 2,28
1999 1,90 1,72 1,60 0,96 1,22 -0,58 2,49
2000 2,18 1,98 1,70 1,06 1,36 -0,44 2,55
2001 2,42 1,69 1,70 1,00 1,30 -0,70 2,69
2002 2,09 1,85 1,69 1,12 1,23 -0,63 2,87
2003 1,86 1,77 1,58 1,10 1,31 -0,36 2,55
2004 1,83 1,79 1,62 1,19 1,36 -0,17 2,55
2005 2,07 2,05 1,69 1,32 1,37 -0,35 3,00
2006 1,54 2,12 1,78 1,44 1,46 0,08 2,81
2007 1,46 2,81 1,72 1,51 1,51 0,23 2,80
2008 1,71 2,27 1,65 1,19 1,38 -0,38 2,76
2009 1,47 2,58 1,87 1,48 1,49 0,09 2,87
2010 1,94 2,78 1,89 1,39 1,51 -0,25 3,03
2011 1,68 3,30 2,01 1,64 1,58 -0,22 3,50
2012 2,16 3,07 2,33 1,65 1,60 -0,54 3,84
2013 2,13 2,12 2,11 1,51 1,51 -0,16 3,17
Minimo 1,33 1,69 1,48 0,96 1,18 -0,70 2,28
Maéximo 2,42 3,30 2,33 1,65 1,60 0,23 3,84
Promedio 1,86 2,24 1,77 1,28 1,40 -0,30 2,86
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b. Ratios de apalancamiento financiero

Ratio deuda capital

Para todos los sectores econdémicos, el ratio Deuda/Capital es 0,7. El correspondiente a Otros
Sectores Econdémicos registra el mayor ratio con 1,2, por su mayor dependencia de

financiamiento, seguido del Sector Manufactura con 0,8. La Mineria e Hidrocarburos
presentan el menor ratio con 0,4.
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Cuadro N°27
Ratio Deuda/Capital por sectores: periodo 1998 — 2013
Elaboracidn: propia

RATIO DEUDA CAPITAL POR SECTORES: Periodo 1998 - 2013

. 3 Promedio Mediana X
- Mineria e . Promedio +
Ao Otros sectores . Manufactura sectores sectores Promedio - 1o
hidrocarburos L. L. 1o
econdmicos econdmicos

1998 1,23 0,41 0,82 0,84 0,58 0,10 1,59
1999 1,22 0,50 0,76 0,84 0,61 -0,20 1,87
2000 1,23 0,50 0,86 0,88 0,63 -0,18 1,94
2001 1,33 0,48 0,81 0,87 0,60 0,04 1,70
2002 1,23 0,44 0,87 0,81 0,64 -0,24 1,86
2003 1,26 0,58 0,77 0,84 0,64 -0,20 1,87
2004 1,26 0,54 0,76 0,79 0,63 -0,11 1,69
2005 1,45 0,41 0,70 0,69 0,64 -0,04 1,42
2006 1,27 0,47 0,69 0,69 0,64 -0,05 1,43
2007 1,37 0,36 0,76 0,66 0,65 -0,19 1,50
2008 1,28 0,45 0,99 0,76 0,75 -0,20 1,72
2009 1,16 0,36 0,86 0,65 0,71 -0,20 1,49
2010 1,08 0,39 0,80 0,67 0,60 -0,30 1,64
2011 1,02 0,27 0,81 0,61 0,59 -0,26 1,47
2012 0,88 0,35 0,83 0,60 0,61 -0,27 1,48
2013 0,90 0,36 0,92 0,64 0,72 -0,15 1,42
Minimo 0,88 0,27 0,69 0,60 0,58 -0,30 1,42
Maximo 1,45 0,58 0,99 0,88 0,75 0,10 1,94
Promedio 1,20 0,43 0,81 0,74 0,64 -0,15 1,63

RATIO DEUDA CAPITAL POR SECTORES: Periodo 1998 - 2013

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

— —— = Otros sectores +«+«++++++ Mineria e hidrocarburos — - — Manufactura

2013

Promedio sectores econémicos Mediana sectores econémicos

Considerando el promedio de los ratios Deuda/Capital de cada una de las empresas en cada
sector econémico, el correspondiente a Otros Sectores Econdémicos registra un ratio

promedio de 1,0, el Sector Manufactura de 0,9 y Mineria e Hidrocarburos de 0,8.
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Cuadro N°28
Ratio Deuda/Capital promedio por sectores: periodo 1998 — 2013
Elaboracidn: propia

RATIO DEUDA CAPITAL PROMEDIO POR SECTORES: Periodo 1998 - 2013

o, Promedio Mediana .
Afio Otros sectores .Mlnerla € Manufactura sectores sectores Promedio- 1o Promedio +
hidrocarburos L. L. 1o
econdmicos econdmicos
1998 0,76 0,67 0,94 0,84 0,58 0,10 1,59
1999 0,95 0,91 0,99 0,84 0,61 -0,20 1,87
2000 0,89 0,80 1,10 0,88 0,63 -0,18 1,94
2001 0,86 0,80 0,88 0,87 0,60 0,04 1,70
2002 1,00 0,98 0,98 0,81 0,64 -0,24 1,86
2003 0,95 1,05 0,99 0,84 0,64 -0,20 1,87
2004 0,87 0,93 0,93 0,79 0,63 -0,11 1,69
2005 0,94 0,77 0,81 0,69 0,64 -0,04 1,42
2006 0,91 0,78 0,85 0,69 0,64 -0,05 1,43
2007 1,05 0,58 0,92 0,66 0,65 -0,19 1,50
2008 1,27 0,67 1,03 0,76 0,75 -0,20 1,72
2009 1,06 0,74 0,87 0,65 0,71 -0,20 1,49
2010 1,13 0,74 0,81 0,67 0,60 -0,30 1,64
2011 1,03 0,72 0,79 0,61 0,59 -0,26 1,47
2012 0,88 0,82 0,83 0,60 0,61 -0,27 1,48
2013 0,94 0,88 0,79 0,64 0,72 -0,15 1,42
Minimo 0,76 0,58 0,79 0,60 0,58 -0,30 1,42
Maximo 1,27 1,05 1,10 0,88 0,75 0,10 1,94
Promedio 0,97 0,80 0,91 0,74 0,64 -0,15 1,63

RATIO DEUDA CAPITAL PROMEDIO POR SECTORES: Periodo 1998 - 2013
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Ratio de endeudamiento

Para todos los sectores econdmicos, el ratio de endeudamiento es 0,4. A nivel sectorial, Otros
Sectores Econdmicos registra el mayor ratio de endeudamiento con 0,6 seguido del Sector
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Manufactura con 0,5. El Sector Mineria e Hidrocarburos presenta el menor ratio con 0,3.

Cuadro N°29
Ratio de endeudamiento por sectores: periodo 1998 — 2013
Elaboracién: propia

RATIO DE ENDEUDAMIENTO POR SECTORES: Periodo 1998 - 2013

i 3 Promedio Mediana .

Afo Otros sectores .Mmerla € Manufactura sectores sectores Promedio - 1o Promedio +

hidrocarburos . . lo
econdémicos  econdémicos

1998 0,59 0,29 0,46 0,48 0,38 0,25 0,71
1999 0,55 0,34 0,47 0,47 0,38 0,23 0,71
2000 0,56 0,34 0,47 0,47 0,40 0,23 0,72
2001 0,57 0,33 0,48 0,48 0,39 0,24 0,72
2002 0,55 0,31 0,49 0,46 0,39 0,24 0,68
2003 0,57 0,37 0,46 0,47 0,40 0,25 0,70
2004 0,56 0,35 0,44 0,44 0,39 0,23 0,65
2005 0,59 0,29 0,42 0,41 0,39 0,21 0,62
2006 0,56 0,33 0,41 0,41 0,40 0,20 0,63
2007 0,58 0,29 0,44 0,41 0,40 0,20 0,62
2008 0,56 0,31 0,50 0,43 0,43 0,23 0,64
2009 0,54 0,27 0,46 0,39 0,42 0,19 0,60
2010 0,52 0,28 0,45 0,40 0,37 0,19 0,61
2011 0,50 0,21 0,45 0,38 0,38 0,17 0,59
2012 0,47 0,26 0,45 0,38 0,38 0,18 0,57
2013 0,47 0,27 0,48 0,39 0,42 0,20 0,58
Minimo 0,47 0,21 0,41 0,38 0,37 0,17 0,57
Maximo 0,59 0,37 0,50 0,48 0,43 0,25 0,72
Promedio 0,55 0,30 0,46 0,43 0,39 0,21 0,65
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Considerando el promedio del ratio de endeudamiento de cada una de las empresas para cada
sector econémico, Mineria e Hidrocarburos, Manufactura y Otros Sectores registran un ratio
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promedio de 0,4.

Cuadro N°30

Ratio de endeudamiento promedio por sectores: periodo 1998 — 2013
Elaboracidn: propia

RATIO DE ENDEUDAMIENTO PROMEDIO POR SECTORES: Periodo 1998 - 2013

Promedio

Mediana

Ao Otros sectores _Mlnerla € Manufactura sectores sectores Promedio - 1o Promedio +
hidrocarburos L. .. 1o
econdmicos  econdémicos
1998 0,41 0,35 0,43 0,48 0,38 0,25 0,71
1999 0,36 0,40 0,43 0,47 0,38 0,23 0,71
2000 0,40 0,39 0,44 0,47 0,40 0,23 0,72
2001 0,33 0,40 0,44 0,48 0,39 0,24 0,72
2002 0,36 0,44 0,42 0,46 0,39 0,24 0,68
2003 0,38 0,44 0,43 0,47 0,40 0,25 0,70
2004 0,35 0,41 0,42 0,44 0,39 0,23 0,65
2005 0,36 0,38 0,42 0,41 0,39 0,21 0,62
2006 0,37 0,42 0,41 0,41 0,40 0,20 0,63
2007 0,39 0,35 0,43 0,41 0,40 0,20 0,62
2008 0,42 0,37 0,46 0,43 0,43 0,23 0,64
2009 0,40 0,36 0,42 0,39 0,42 0,19 0,60
2010 0,40 0,35 0,40 0,40 0,37 0,19 0,61
2011 0,39 0,33 0,39 0,38 0,38 0,17 0,59
2012 0,36 0,37 0,40 0,38 0,38 0,18 0,57
2013 0,38 0,41 0,40 0,39 0,42 0,20 0,58
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Ratio de endeudamiento de corto plazo

Para todos los sectores economicos, el ratio de endeudamiento de corto plazo es 0,8. Otros
Sectores Economicos registra a nivel sectorial el mayor ratio de endeudamiento con 1,2,
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seguido del Sector Manufactura con nivel de 0,8. EI Sector Mineria e Hidrocarburos

presentan el menor ratio con 0,5.

Cuadro N°31

Ratio de endeudamiento de corto plazo por sectores: periodo 1998 — 2013
Elaboracién: propia
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Considerando el promedio de los ratios de endeudamiento de corto plazo de cada una de las
empresas para cada sector econdémico, Otros Sectores Econdmicos registra un ratio promedio
de 1,4, Mineria e Hidrocarburos 1,0 y el Sector Manufactura 0,8.

Cuadro N°32
Ratio de endeudamiento de corto plazo promedio por sectores: periodo 1998 — 2013
Elaboracidn: propia
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Ratio de endeudamiento de largo plazo

Para todos los sectores econémicos, el ratio de endeudamiento de largo plazo es 0,3. Otros
Sectores Econdmicos registra a nivel sectorial el mayor ratio de endeudamiento con 0,4,
seguido del Sector Manufactura con 0,3. El Sector Mineria e hidrocarburos presentan el
menor ratio con 0,2.

Cuadro N°33

Ratio de endeudamiento de largo plazo por sectores: periodo 1998 — 2013
Elaboracién: propia
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Considerando el promedio de los ratios de endeudamiento de largo plazo de cada una de las
empresas para cada sector econémico, Otros Sectores Econdmicos, Manufactura y Mineria

e Hidrocarburos registran un ratio promedio de 0,3.

Cuadro N°34

Ratio de endeudamiento de largo plazo promedio por sectores: periodo 1998 — 2013

Elaboracidn: propia

RATIO DE ENDEUDAMIENTO LARGO PLAZO POR SECTORES: Periodo 1998 - 2013

o, Promedio Mediana X

Ao Otros sectores | Mineria e Manufactura sectores sectores Promedio - 10 Promedio +

hidrocarburos .. .. 1o
econdmicos  econdmicos

1998 0,19 0,12 0,22 0,27 0,11 0,06 0,47
1999 0,20 0,28 0,25 0,29 0,13 -0,02 0,59
2000 0,32 0,30 0,30 0,32 0,22 -0,03 0,67
2001 0,22 0,29 0,29 0,31 0,19 -0,04 0,66
2002 0,27 0,33 0,25 0,32 0,20 0,00 0,64
2003 0,58 0,28 0,23 0,35 0,21 -0,52 1,22
2004 0,25 0,28 0,22 0,30 0,18 0,05 0,55
2005 0,24 0,24 0,22 0,29 0,18 0,06 0,52
2006 0,21 0,27 0,25 0,29 0,17 0,01 0,57
2007 0,24 0,23 0,26 0,28 0,18 0,02 0,54
2008 0,44 0,31 0,28 0,29 0,22 -0,48 1,06
2009 0,27 0,31 0,32 0,30 0,23 -0,15 0,76
2010 0,22 0,31 0,27 0,27 0,21 0,04 0,50
2011 0,23 0,29 0,28 0,27 0,24 0,05 0,49
2012 0,26 0,34 0,29 0,27 0,28 0,04 0,50
2013 0,28 0,42 0,29 0,29 0,28 -0,02 0,59
Minimo 0,19 0,12 0,22 0,27 0,11 -0,52 0,47
Méximo 0,58 0,42 0,32 0,35 0,28 0,06 1,22
Promedio 0,27 0,29 0,26 0,29 0,20 -0,06 0,65
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RATIO DE ENDEUDAMIENTO LARGO PLAZO POR SECTORES: Periodo 1998 - 2013
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c. Ratios de rentabilidad

Margen de utilidad bruta por sectores

Para todos los sectores econémicos, el ratio de utilidad bruta es de 1,6. A nivel sectorial, el
Sector Mineria e Hidrocarburos registra el mas alto con 2,2, sequido de Otros Sectores

Econdmicos con 1,4. El Sector Manufactura presenta el menor ratio con 1,3.
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Cuadro N°35
Margen de utilidad bruta por sectores: periodo 1998 — 2013
Elaboracidn: propia

MARGEN DE UTILIDAD BRUTA POR SECTORES: Periodo 1998 - 2013

Promedio Mediana

Afio Otros sectores .Mmerla N Manufactura sectores sectores Promedio - 1o Promedio +
hidrocarburos .. .. 1o
econdmicos econémicos
1998 1,67 1,58 1,50 1,54 1,37 0,74 2,33
1999 1,61 1,58 1,47 1,52 1,40 0,75 2,29
2000 1,40 1,65 1,48 1,52 1,41 0,63 2,42
2001 1,39 1,50 1,39 1,42 1,35 0,43 2,41
2002 1,41 1,43 1,27 1,33 1,35 0,19 2,46
2003 1,34 1,59 1,27 1,35 1,33 0,46 2,25
2004 1,41 2,41 1,27 1,55 1,36 0,57 2,52
2005 1,44 2,75 1,31 1,72 1,38 0,63 2,81
2006 1,38 3,57 1,31 1,91 1,48 0,84 2,98
2007 1,37 3,27 1,33 1,85 1,48 0,70 3,00
2008 1,38 2,64 1,28 1,66 1,40 0,58 2,74
2009 1,37 2,61 1,34 1,71 1,42 0,82 2,59
2010 1,40 2,63 1,32 1,67 1,46 0,71 2,63
2011 1,46 2,39 1,32 1,64 1,50 0,42 2,86
2012 1,42 2,09 1,31 1,53 1,44 0,79 2,27
2013 1,40 1,76 1,32 1,45 1,35 0,76 2,15
Minimo 1,34 1,43 1,27 1,33 1,33 0,19 2,15
Maximo 1,67 3,57 1,50 1,91 1,50 0,84 3,00
Promedio 1,43 2,22 1,34 1,59 1,40 0,63 2,54
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Considerando el promedio de los ratios de utilidad bruta de cada una de las empresas para
cada sector econdémico, Otros Sectores Economicos registra el mayor nivel con 2,1, seguido

de Mineria e Hidrocarburos con 2,0 y Manufactura con 1,5.
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Cuadro N°36
Margen de utilidad bruta promedio por sectores: periodo 1998 — 2013
Elaboracidn: propia

MARGEN DE UTILIDAD BRUTA PROMEDIO POR SECTORES: Periodo 1998 - 2013

o, Promedio Mediana .
. Mineria e . Promedio +

Afo Otros sectores . Manufactura sectores sectores Promedio - 10

hidrocarburos . - 1o
econdmicos econdmicos

1998 1,97 1,48 1,43 1,54 1,37 0,74 2,33
1999 2,01 1,58 1,45 1,52 1,40 0,75 2,29
2000 2,18 1,51 1,48 1,52 1,41 0,63 2,42
2001 2,20 1,36 1,42 1,42 1,35 0,43 2,41
2002 2,45 1,39 1,41 1,33 1,35 0,19 2,46
2003 2,11 1,55 1,40 1,35 1,33 0,46 2,25
2004 2,11 1,85 1,44 1,55 1,36 0,57 2,52
2005 2,07 2,13 1,44 1,72 1,38 0,63 2,81
2006 1,79 3,17 1,49 1,91 1,48 0,84 2,98
2007 2,02 2,85 1,51 1,85 1,48 0,70 3,00
2008 2,02 2,28 1,51 1,66 1,40 0,58 2,74
2009 1,88 2,17 1,50 1,71 1,42 0,82 2,59
2010 1,89 2,42 1,53 1,67 1,46 0,71 2,63
2011 2,19 2,30 1,64 1,64 1,50 0,42 2,86
2012 2,03 1,90 1,46 1,53 1,44 0,79 2,27
2013 1,92 1,54 1,46 1,45 1,35 0,76 2,15
Minimo 1,79 1,36 1,40 1,33 1,33 0,19 2,15
Méximo 2,45 3,17 1,64 1,91 1,50 0,84 3,00
Promedio 2,05 1,97 1,47 1,59 1,40 0,63 2,54
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Margen de utilidad neta por sectores

Para todos los sectores econdmicos, el ratio de utilidad neta es de 0,1. A nivel sectorial,
Mineria e Hidrocarburos registra el méas alto con 0,3, seguido de Manufactura y Otros
Sectores Econdmicos con 0,1 en cada caso.

Cuadro N°37
Margen de utilidad neta por sectores: periodo 1998 — 2013
Elaboracién: propia
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Considerando el promedio de los ratios de utilidad neta promedio de cada una de las
empresas para cada sector econémico, Mineria e Hidrocarburos registra el mayor ratio con
un nivel de 0,2, sequido de Otros Sectores Econdmicos con 0,1. El Sector Manufactura
reporta 0,04.

Cuadro N°38
Margen de utilidad neta promedio por sectores: periodo 1998 — 2013
Elaboracion: propia
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Utilidad antes de impuestos vs. activo total
Para todos los sectores economicos, el ratio de Utilidad antes de Impuestos/Activo Total es

0,1. El Sector Mineria e Hidrocarburos registran el mayor nivel con 0,3, seguido de
Manufactura y Otros Sectores Econdmicos con 0,1 en cada caso.
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Cuadro N°39

Utilidad antes de impuestos vs. Activo total por sectores: periodo 1998 — 2013
Elaboracién: propia

Considerando el promedio del ratio Utilidad antes de Impuestos/Activo Total de cada una
de las empresas para cada sector economico, Mineria e Hidrocarburos registra el mayor nivel
con 0,17, seguido de Otros Sectores Econdémicos y Manufactura con 0,06.
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Cuadro N°40

Utilidad antes de impuestos vs. Activo total promedio por sectores: periodo 1998 — 2013
Elaboracién: propia
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Retorno sobre activos (ROA)

Para todos los sectores econémicos, el ROA promedio es de 9%. EI Sector Mineria e
Hidrocarburos registran el mayor ROA (18%) a nivel sectorial, seguido de Manufactura
(5%) y Otros Sectores Econdmicos (4%).

Cuadro N°41

ROA por sectores: periodo 1998 — 2013
Elaboracidn: propia
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Considerando el promedio de los ROA de cada una de las empresas para cada sector
econémico, Mineria e Hidrocarburos registran el mayor nivel con 11%, seguido de Otros
Sectores Econdmicos y Manufactura con 4%.

Cuadro N°42
ROA promedio por sectores: periodo 1998 — 2013
Elaboracién: propia
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Retorno sobre el patrimonio (ROE)

Para todos los sectores economicos, el ROE promedio es de 16%. A nivel sectorial, Mineria
e Hidrocarburos registra el mayor ROE (25%), seguido de Manufactura (9%) y Otros
Sectores Econdmicos (8%).
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Cuadro N°43
ROE por sectores: periodo 1998 — 2013
Elaboracién: propia

Considerando el promedio de los ROE de cada una de las empresas para cada sector
econdmico, Mineria e Hidrocarburos registra el mayor nivel con 16%, seguido de Otros
Sectores Econdmicos con 10% y Manufactura con 2%.
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Cuadro N°44

ROE promedio por sectores: periodo 1998 — 2013
Elaboracién: propia
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d. Resumen de indicadores financieros

Los sectores Agropecuario, Construccion, Comercio, Turismo, Transporte Yy
Comunicaciones, Sector Real y otros presentaron, en términos promedio en el periodo 1998-
2013, el mayor nivel de endeudamiento en relacion a los sectores Manufactura y Mineria e
Hidrocarburos. Este ultimo sector registra el menor nivel de endeudamiento y es el que a su
vez presenta el mayor nivel de ROA y ROE, tal como se puede apreciar en el Cuadro N°46.

Cuadro N°45
Resumen de indicadores financieros: periodo 1998 - 2013
Elaboracién: propia
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