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DETERMINANTES DE LA ESTRUCTURA
DE FINANCIACIÓN

Evi den cia em pí ri ca para Chi le*

Car los Ma quiei ra V., Ser gio Ola va rrie ta S.
y Pa blo Zut ta G.**

RESUMEN

El ar tícu lo ana li za los de ter mi nan tes de la es truc tu ra de ca pi tal para una mues -
tra de 113 em pre sas re gis tra das en la Bol sa de Co mer cio de San tia go de Chi le. 
El pe rio do de es tu dio com pren de de 1990 a 1998. A di fe ren cia de tra ba jos
an te rio res para el caso de Chi le se uti li za Lis rel (Li near Struc tu ral Re la tions)
para ana li zar los de ter mi nan tes y se en cuen tran di fe ren cias im por tan tes al
mo men to de com pa rar los re sul ta dos ob te ni dos por mí ni mos cua dra dos or -
di na rios (MCO). En el pri mer caso sólo la ren ta bi li dad y la tan gi bi li dad de los
ac ti vos sur gen como va ria bles sig ni fi ca ti vas, esto es, cuan to ma yor ren ta bi li -
dad de la em pre sa me nor en deu da mien to y cuan to ma yor pro por ción de ac -
ti vos co la te ra les (tan gi bi li dad) ma yor en deu da mien to. Fi nal men te, al usar
MCO se en cuen tra fuer te apo yo a los si guien tes de ter mi nan tes: tan gi bi li dad,
ren ta bi li dad, re gu la ción y ca li dad y un apo yo me nos sig ni fi ca ti vo al cre ci -
mien to, ta ma ño y cla si fi ca ción in dus trial. Por tan to los erro res de me di ción
pue den ser im por tan tes al es ti mar mo de los, es de cir los in di ca do res pue den
no cap tar bien o com ple ta men te el cons truc tor de in te rés.

ABSTRACT

This pa per stu dies the de ter mi nants of the ca pi tal struc tu re for a sam ple of
113 firms that are lis ted in the San tia go Stock Exchan ge (Chi le) in the pe riod 
1990-1998. The ma jor dif fe ren ce bet ween this and pre vious stu dies is the
sta tis ti cal met hod to analy ze the data. Using LISREL (Li near Struc tu ral Re la -
tions), we find that tan gi bi lity of as sets is sig ni fi cantly and po si ti vely re la ted
to the fi nan cial le ve ra ge and com pa nies with hig her le vel of pro fi ta bi lity
have more debt. On the ot her hand, if we use OLS we find that the le ve ra ge is
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* Pa la bras cla ve: es truc tu ra de fi nan cia ción, es truc tu ra de ca pi tal, en deu da mien to. Cla -
si fi ca ción JEL: G32. Artícu lo re ci bi do el 1° de fe bre ro de 2005 y acep ta do el 23 de ju nio de
2006.

** C. Ma quiei ra V., De par ta men to de Admi nis tra ción y Escue la de Post gra do, Eco no mía y Ne -
go cios, Uni ver si dad de Chi le (co rreo elec tró ni co: ema quiei ra@une go cios.cl). S. Ola va rrie ta S.,
Escue la de Eco no mía y Ne go cios, Uni ver si dad de Chi le.



sig ni fi cantly re la ted to tan gi bi lity, pro fi ta bi lity, re gu la tion and qua lity of the 
firm. We find less sig ni fi cant re sults re la ted to growth op por tu ni ties, size
and in dus trial clas si fi ca tion. This pa per shows that mea su re ment errors are
im por tant when we have to choo se pro xies to cap tu re the va ria bles that de -
ter mi ne the fi nan cial le ve ra ge.

INTRODUCCIÓN

El ob je ti vo de este tra ba jo es in ves ti gar los de ter mi nan tes de la es -
truc tu ra de ca pi tal de em pre sas chi le nas. El mé to do de es ti ma ción y
el mo de lo es ta ble ci do por Tit man y Wes sels (1988) sir ven de base
fun da men tal para lo que aquí se rea li za. No exis te evi den cia em pí ri -
ca com pa ra ble di rec ta men te con este es tu dio, tan to por las va ria bles 
usa das como por el mé to do uti li za do. El ar tícu lo más re cien te en
Chi le de Ga lle go y Loay za (2000) ana li za la es truc tu ra de ca pi tal y
su evo lu ción pero des de un pun to de vis ta fun da men tal men te ma -
croe co nó mi co, con al gu nas es ti ma cio nes mi cro para una mues tra de
79 em pre sas chi le nas en tre 1985 y 1995 y sólo so bre la base de in for -
ma ción con ta ble y uti li zan do GMM para la es ti ma ción. Se pre ten de
me jo rar los es tu dios an te rio res rea li za dos en Chi le1 de cua tro ma ne -
ras: i) abar car una mues tra ma yor de em pre sas, ii) ob te ner más in -
for ma ción de ellas (tan to con ta ble como eco nó mi ca), que ex pli can un
ran go ma yor de de ter mi nan tes teó ri cos, iii) usar di fe ren tes me di das 
de la es truc tu ra de ca pi tal de la em pre sa y iv) em plear una me to do -
lo gía no usa da en es tu dios chi le nos, la cual tie ne gran des ven ta jas
fren te a los mé to dos tra di cio na les.

Por me dio del mo de lo de ecua cio nes es truc tu ra les eli mi na mos los
pro ble mas eco no mé tri cos que han su fri do es tu dios an te rio res y co -
rro bo ra mos los po si bles erro res de me di ción de las va ria bles ana li -
za das que se pre sen tan al es ti mar con mé to dos tra di cio na les. Al
rea li zar es ti ma cio nes si mul tá neas y con tro lar por es tos erro res de
me di ción, se en cuen tra apo yo só lo pa ra los de ter mi nan tes ren ta bi li -
dad y tan gi bi li dad.2 Éstos tam bién fue ron en con tra dos sig ni fi ca ti vos 

162 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

1 Entre és tos se en cuen tran Va len zue la (1987, 1989), Her nán dez y Wal ker (1993), Antoi ne et al
(1996) y Ga lle go y Loay za (2000).

2 Sin em bar go, al usar MCO se en cuen tra gran apo yo para los si guien tes de ter mi nan tes: tan gi -
bi li dad o va lor co la te ral de los ac ti vos, ren ta bi li dad, re gu la ción y ca li dad. La prue ba pre sen ta da
apo ya ade más, aun que no tan fuer te men te, a los si guien tes de ter mi nan tes: cre ci mien to, ta ma ño y



con el mé to do tra di cio nal, por lo que los re sul ta dos en cuan to a es tos 
fac to res son só li dos. Se mues tra que las em pre sas tien den a usar hol -
gu ra fi nan cie ra pa ra sus pro yec tos de cor to pla zo, en lu gar de re cu -
rrir al en deu da mien to y que ade más las em pre sas tien den a au men tar 
sus en deu da mien tos al po seer ac ti vos co la te ra les que la res pal den.
Pre sen ta mos ade más una com pa ra ción con los re sul ta dos que se ob -
ten drían con mí ni mos cua dra dos or di na rios.3

La sec ción I pre sen ta los de ter mi nan tes de la es truc tu ra de ca pi tal 
y re su me la evi den cia en con tra da tan to pa ra Chi le co mo in ter na cio -
nal men te. La sec ción II des cri be el pro ce so de se lec ción de la mues tra, 
las va ria bles que cap tan el con cep to de apa lan ca mien to (le ve ra ge) y
los de ter mi nan tes de in te rés y la pre sen ta ción de la nue va me to do lo -
gía. La sec ción III pre sen ta los re sul ta dos ob te ni dos. Al fi nal se en tre -
ga las con clu sio nes del tra ba jo.

I. DETERMINANTES DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Y ENDEUDAMIENTO

La de ci sión res pec to a la es truc tu ra de ca pi tal es una de mu chas de ci -
sio nes fi nan cie ras que se to man si mul tá nea men te. La em pre sa de -
ci di rá en tre fi nan ciar se con deu da o con pa tri mo nio. Si se in cli na
por la emi sión de deu da de be rá de ci dir acer ca de su ma du rez, prio -
ri dad, si ésta será pú bli ca o pri va da, pro vi sio nes y cláu su las, lo cual
de fi ne la es truc tu ra de en deu da mien to. Lo an te rior de be ría es ti -
mar se me dian te un sis te ma de ecua cio nes si mul tá neas que in clu ya
es tas de ci sio nes; sin em bar go la teo ría aún no lo gra iden ti fi car to das
las res tric cio nes de este sis te ma.4 A pe sar de esto, la teo ría su gie re
que la toma con jun ta de es tas de ci sio nes fi nan cie ras se de ter mi ne
por las mis mas ca rac te rís ti cas sub ya cen tes. Ba sa dos en las teo rías
an te rio res y la evi den cia em pí ri ca, se en cuen tran di ver sas de ter mi -
nan tes de la es truc tu ra de ca pi tal y de la es truc tu ra de en deu da -
mien to, que se rán con si de ra das en este es tu dio. Estos de ter mi nan tes 
in clu yen: con jun to de opor tu ni da des de in ver sión, re gu la ción, ta ma -
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cla si fi ca ción in dus trial. Por úl ti mo, no se en cuen tra nin gu na prue ba en fa vor de es cu dos tri bu ta -
rios no re la cio na dos a la deu da, vo la ti li dad y uni ci dad.

3 El pri mer tra ba jo en es truc tu ra de ca pi tal que in ten tó con tro lar este pro ble ma fue el de Tit -
man y Wes sels (1988).

4 Bar clay y Smith (1995).



ño y ca li dad de la em pre sa, vo la ti li dad, va lor co la te ral de los ac ti vos, 
aho rro tri bu ta rio no re la cio na do con la deu da, uni ci dad, ren ta bi li -
dad y cla si fi ca ción in dus trial.

La evi den cia em pí ri ca de este tema es abun dan te,5 por lo que aquí 
nos cen tra mos en los ar tícu los más di rec ta men te re la cio na dos con la 
prue ba em pí ri ca de sa rro lla da en este tra ba jo. En pri mer lu gar, de -
be mos re sal tar el im por tan te tra ba jo de Tit man y Wes sels (1988),
quie nes son los pri me ros en uti li zar el mo de lo de ecua cio nes es truc -
tu ra les para ex pli car la es truc tu ra de ca pi tal. Este es el tra ba jo pre -
cur sor en in ten tar co rre gir los erro res de me di ción en las va ria bles y
ex pli car me jor los de ter mi nan tes de la es truc tu ra de ca pi tal usan do
si mul tá nea men te va rios in di ca do res. Los de ter mi nan tes pro ba dos y
su re la ción es pe ra da con el en deu da mien to son: va lor co la te ral de los 
ac ti vos ( ),+  es cu dos tri bu ta rios no re la cio na dos con la deu da ( ),-  cre -
ci mien to ( ),-  uni ci dad ( ),-  cla si fi ca ción in dus trial ( ),-  ta ma ño ( ),-  vo -
la ti li dad ( )-  y ren ta bi li dad ( ).-  Las pro por cio nes de en deu da mien to
se cal cu lan tan to res pec to a va lor de li bro como de mer ca do del pa -
tri mo nio, con lo que ofre cen ex pli ca cio nes con gruen tes con los re sul -
ta dos ob te ni dos. La di rec ción y la mag ni tud, así como la sig ni fi ca ción
de los pa rá me tros, su gie ren que los in di ca do res cap tan ade cua da -
men te el con cep to de los atri bu tos. En cuan to a la es ti ma ción de los
pa rá me tros del mo de lo es truc tu ral, en ge ne ral, los sig nos ob te ni dos
son ade cua dos; sin em bar go, mu chos re sul tan pe que ños y no sig ni fi -
ca ti vos.

Los atri bu tos que re pre sen tan el es cu do tri bu ta rio, la es truc tu ra de
ac ti vos y la vo la ti li dad no pa re cen te ner re la ción con la es truc tu ra o
el ni vel de en deu da mien to. La evi den cia es só li da pa ra el atri bu to
uni ci dad, así co mo pa ra la cla si fi ca ción in dus trial. La evi den cia
apo ya la no ción de que las em pre sas pe que ñas usan más deu da de CP

que las gran des. El ta ma ño se re la cio na con la pro por ción deu da
de LP/va lor de li bro pe ro no res pec to al va lor de mer ca do. Esto se
pue de de ber a la re la ción po si ti va en tre el atri bu to y el va lor de mer -
ca do de la em pre sa. Así, em pre sas con al to va lor de mer ca do, tie nen
más ca pa ci dad de en deu da mien to y por en de ma yo res mon tos de
deu da. Esto nos in di ca ría no el efec to ta ma ño si no el he cho de que
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5 Ma su lis (1988) y Ha rris y Ra viv (1991) rea li zan una ex ten sa re vi sión de la bi blio gra fía de
este tema tan to des de el pun to de vis ta teó ri co como del em pí ri co.



mu chas em pre sas se guían por el va lor de mer ca do del pa tri mo nio al 
se lec cio nar los mon tos de deu da a lar go pla zo.

Los coe fi cien tes es ti ma dos pa ra el atri bu to ren ta bi li dad son gran -
des y sig ni fi ca ti vos pa ra las pro por cio nes de deu da/va lor de mer ca -
do del pa tri mo nio pe ro no pa ra el va lor de li bro de és te. Lo an te rior
in di ca que au men tos en el va lor de mer ca do del pa tri mo nio, de bi do
a un au men to en el in gre so ope ra cio nal, no son com ple ta men te com -
pen sa dos por un au men to en el en deu da mien to. Esto es con gruen te
con la im por tan cia de los cos tos de tran sac ción y con el pec king or der. 
Se men cio na que los re sul ta dos de ren ta bi li dad y ta ma ño no des car -
tan for zo sa men te la hi pó te sis de irre le van cia. Tam po co de be ver se
el coe fi cien te po si ti vo del atri bu to cre ci mien to pa ra la deu da de
LP/va lor de li bro del pa tri mo nio, co mo en con tra po si ción con las teo -
rías de agen cia y tri bu ta rias. Esto se de be só lo a que co mo las opor -
tu ni da des de cre ci mien to agre gan va lor a la em pre sa, in cre men tan
su ca pa ci dad de en deu da mien to, lo que no se re fle ja en el va lor de li -
bro del pa tri mo nio.

Bar clay y Smith (1995) in no van al in cor po rar la pro por ción de
deu da de LP/deu da to tal, para así se pa rar la de ci sión acer ca de la 
ma du rez de la deu da de las de ci sio nes res pec to al ni vel de apa lan ca -
mien to. Den tro del pri mer gru po se cuen tan las opor tu ni da des de
in ver sión ( ),-  la re gu la ción ( )+  y el ta ma ño de la em pre sa ( ).+  En el
se gun do des ta can la ca li dad de la em pre sa ( )-  y el ries go cre di ti cio.
En re la ción con esto úl ti mo Dia mond (1991,1993) plan tea que las
em pre sas con in for ma ción fa vo ra ble de su ren ta bi li dad fu tu ra ten -
de rán a emi tir deu da de CP, de bi do a los ba jos cos tos de re fi nan cia -
ción. Estas em pre sas ten drán las más al tas ca li fi ca cio nes cre di ti cias.
Por otra par te y por la mis ma ra zón, em pre sas con no tan al tas ca li -
fi ca cio nes de cré di to pre fe ri rán fi nan ciar se a LP. Mien tras que em -
pre sas con ca li fi ca ción muy po bre o que ca re cen de ella, aun que lo
pre fie ran no po drán emi tir deu da de LP por los al tos cos tos de se lec -
ción ad ver sa. Se en cuen tra apo yo para esta re la ción no mo no tó ni ca
en tre ries go cre di ti cio y ma du rez de deu da. El ter cer gru po se re fie -
re a la hi pó te sis tri bu ta ria de Brick y Ra vid (1985), ex pli ca da an te -
rior men te. En las re gre sio nes que rea li zan se en cuen tran to dos los
sig nos es pe ra dos, co rro bo ran do to das las hi pó te sis an tes ex pues tas,
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ex cep to la hi pó te sis tri bu ta ria, en la que el coe fi cien te es sig ni fi ca ti -
vo pero de sig no opues to al es pe ra do.

Evi den cia em pí ri ca para Chi le

Va len zue la (1987) es tu dia la in fluen cia del sec tor in dus trial en la
es truc tu ra fi nan cie ra. El aná li sis se rea li zó en el pe rio do 1977-1985, 
dis tin guién do se dos sub pe rio dos: uno ex pan si vo en tre los años 1977 
y 1980 y otro re ce si vo en tre 1982 y 1985. La mues tra cons ta de 108
em pre sas agru pa das en ocho ca te go rías in dus tria les. Por me dio de
la me to do lo gía de ta bu la cio nes cru za das, se con clu ye que exis te sólo
al gu na aso cia ción en tre le ve ra ge fi nan cie ro y ca te go ría in dus trial,
cuyo gra do de aso cia ción es mo de ra do. Esta re la ción es vá li da en am -
bos pe rio dos de es tu dio. Se de mues tra tam bién que las em pre sas man -
tie nen ni ve les de en deu da mien to es ta bles en el tiem po, a lo lar go de
pe rio dos re ce si vos y de auge. Va len zue la (1989) ex tien de el es tu dio
an te rior in clu yen do como de ter mi nan tes el ta ma ño de las em pre sas, 
el ries go ope ra ti vo y el apa lan ca mien to ope ra cio nal. El aná li sis se
rea li za para el pe rio do 1977-1987, sub di vi di do en tres sub pe rio dos: 
i) ex pan si vo en tre 1977 y 1980, ii) en tre 1982 y 1985 y iii) de re cu -
pe ra ción en tre 1984 y 1987. El mé to do em plea do es el de MCO, en el
que se re gre sio na el le ve ra ge fi nan cie ro con tra el ta ma ño ( ),+  el ries -
go ope ra cio nal ( )-  y el apa lan ca mien to ope ra ti vo ( ).-  Pese a que los
pa rá me tros re sul ta ron siem pre sig ni fi ca ti vos, las re la cio nes en con -
tra das di fi rie ron se gún el sub pe rio do. De lo an te rior se des pren de
que el pe rio do eco nó mi co es re le van te en la de ter mi na ción de la es -
truc tu ra de ca pi tal.

Her nán dez y Wal ker (1993) rea li zan una in ves ti ga ción ma cro-
eco nó mi ca de la es truc tu ra de fi nan cia ción prin ci pal men te en tres
sub pe rio dos, 1974-1980, 1981-1984 y 1985-1990. El ob je ti vo pri mor -
dial de es e tra ba jo es es ti mar el efec to que tu vie ron los gran des cam -
bios ins ti tu cio na les y eco nó mi cos de esos pe rio dos en la es truc tu ra
de en deu da mien to de las em pre sas. Entre és tos se men cio na la li be ra -
ción eco nó mi ca de Chi le, pe rio dos de re ce sión, cam bios im por tan tes 
en tri bu ta ción, pri va ti za cio nes, re que ri mien tos de in for ma ción, ley
de quie bras, etc. Se le da es pe cial acen to a la cri sis eco nó mi ca de
1981-1984, así co mo al com por ta mien to an tes y des pués de es te fe -
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nó me no. Este es tu dio no es eco no mé tri co sino que es ta ble ce re la cio -
nes ba sán do se en aná li sis por cen tua les y de ten den cia. Pe se a que
las teo rías se re fie ren a si tua cio nes en las que só lo hay una va ria ble
que cam bia (ce te ris pa ri bus) y en la que el equi li brio eco nó mi co no
es afec ta do por cho ques exó ge nos, el tra ba jo pre sen ta im por tan te
evi den cia. A gran des ras gos, no se en cuen tra apo yo a las teo rías re -
la cio na das con el va lor co la te ral de los ac ti vos y la vo la ti li dad de los
re sul ta dos ope ra cio na les. Esto se de mues tra al cons ta tar que du ran te 
el pe rio do pre cri sis el sec tor más vo lá til y con me nor pro por ción de
ac ti vos tan gi bles (co mer cia bles) pre sen ta ba una ma yor deu da. Por
otro la do, se en cuen tra evi den cia que apo ya las teo rías tri bu ta rias y
la de asi me tría de in for ma ción, que en par ti cu lar apo ya a la teo ría
del pec king or der.

Ga lle go y Loay za (2000) ana li zan la es truc tu ra de ca pi tal y su
evo lu ción pe ro des de un pun to de vis ta fun da men tal men te ma cro-
eco nó mi co, con al gu nas es ti ma cio nes mi cro pa ra una mues tra de
79 em pre sas chi le nas en tre 1985 y 1995 y só lo so bre la ba se de in for -
ma ción con ta ble y uti li zan do GMM pa ra la es ti ma ción.

Chang y Ma quiei ra (2001) re pli can el es tu dio de Ra jan y Zin ga les
(1995) pa ra em pre sas la ti noa me ri ca nas emi so ras de ADR, en tre las
cua les se en cuen tran em pre sas chi le nas, con un cla ro hin ca pié en
los efec tos de la emi sión. Se ve ri fi ca el sig no y la sig ni fi ca ción de tres
de los cua tro de ter mi nan tes es tu dia dos: opor tu ni da des de cre ci -
mien to ( ),-  ta ma ño ( )+  y ren ta bi li dad ( ).-  Res pec to a la tan gi bi li dad,
cu yo sig no es ne ga ti vo, se ar gu men ta que ello se pue de de ber a que
los fon dos ob te ni dos de la emi sión se in vier ten en la com pra de ac ti -
vos fi jos. Lo an te rior ha ría va riar la es truc tu ra de ca pi tal, lle van do
a un des cen so del en deu da mien to, al mis mo tiem po que los ac ti vos
fi jos se in cre men tan en re la ción con el ac ti vo to tal. Ca be re sal tar
que el es tu dio no ha ce dis tin ción en tre paí ses sino que los en glo ba
co mo una mues tra de em pre sas emi so ras de ADR.

II. MUESTRA Y METODOLOGÍA

Los cam bios tri bu ta rios pue den afec tar las po lí ti cas cor po ra ti vas
para apro ve char me jor los aho rros tri bu ta rios de bi do a la de duc -
ción de los gas tos fi nan cie ros de la base im po ni ble. Los prin ci pa les
cam bios tri bu ta rios en Chi le se re su men en el cua dro 1.
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Se dis po ne de in for ma ción des de 1990,6 lo cual no es su fi cien te
pa ra rea li zar un aná li sis de quie bre es truc tu ral en 1991 que nos
mues tre el efec to tri bu ta rio. Se re du ce el pe rio do de mues treo en
dos años, cen trán do nos en el pe rio do 1992-1998. Al no in cluir el
efec to tri bu ta rio en nues tro es tu dio po dría mos in cu rrir en un ses go
por omi sión de va ria bles. Sin em bar go, en un re cien te es tu dio Fa ma
y French (1998) mues tran que la exis ten cia de im pues tos no agre ga -
ría va lor a la em pre sa. Se usan re gre sio nes de cor te trans ver sal pa ra 
es tu diar el efec to de los di vi den dos y la deu da en el va lor de la em -
pre sa. Se re gre sio na el spread del va lor de mer ca do de la em pre sa
res pec to a su va lor de li bro, con tra las ga nan cias, cam bios en los ac ti -
vos, gas tos de in ves ti ga ción y de sa rro llo, gas tos de in te re ses y pa gos
de di vi den dos. Las tres pri me ras va ria bles re co ge rían el efec to de la
ren ta bi li dad del va lor de la em pre sa. Las dis tin tas teo rías es ta ble -
cen, a ve ces im plí ci ta men te, que las de ci sio nes de fi nan cia ción es tán
re la cio na das con el va lor de la em pre sa, por que és tas se re la cio nan a 
su vez con la ren ta bi li dad. Los au to res pos tu lan que si las pri me ras
va ria bles ab sor ben bien la in for ma ción de la ren ta bi li dad en las de -
ci sio nes de fi nan cia ción, las otras dos re co ge rán el efec to tri bu ta rio
de la deu da y los di vi den dos.

Las teo rías tri bu ta rias pre di cen que el va lor es ta rá ne ga ti va men te 
re la cio na do con los di vi den dos y po si ti va men te con la deu da. Los
coe fi cien tes pa ra los di vi den dos son siem pre po si ti vos, por lo cual se 
de du ce que los di vi den dos tie nen in for ma ción adi cio nal de la ren ta -
bi li dad que las otras va ria bles no ex pli can. Por en de, cual quier
efec to tri bu ta rio ne ga ti vo es opa ca do por efec tos in for ma cio na les
po si ti vos. Por otro la do, la evi den cia ha lla da con tra di ce la hi pó te sis
de Mo di glia ni y Mi ller (1963). Los coe fi cien tes aso cia dos a la deu da
son siem pre ne ga ti vos, con lo que se mos tra ría apo yo a la hi pó te sis
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CUADRO 1. Ley tri bu ta ria. Impues tos de pri me ra ca te go ría

Pe rio do Impues to

1981-1988 10% de la ren ta de ven ga da
1989-ju nio de 1990 10% so bre los re ti ros
Ju nio de 1990-di ciem bre de 1990 10% de la ren ta de ven ga da
1991-2001 15% de la ren ta de ven ga da

6 Du ran te el pe rio do de es tu dio otros he chos de im por tan cia que pue den te ner efec tos en la de -
ter mi na ción de la es truc tu ra de ca pi tal son el efec to Te qui la en 1994 y la cri sis asiá ti ca en 1997.



de Mi ller (1977), en cuan to los im pues tos per so na les a los bo nis tas
po drían más que com pen sar los be ne fi cios tri bu ta rios. Tam bién es
po si ble que las otras va ria bles no re co jan to tal men te la in for ma ción
de la ren ta bi li dad con te ni da en la deu da. Los coe fi cien tes ne ga ti vos
son con gruen tes con Myers (1984), Myers y Maj luf (1984) y Mi ller y
Rock (1985), quie nes afir man que al tos ni ve les de en deu da mien to e
in cre men tos en el le ve ra ge son in ter pre ta dos por el mer ca do co mo
ma las no ti cias. Fa ma y Mi ller (1972), Jen sen y Mec kling (1976) y
Myers (1977) tam bién son con gruen tes con los pro ble mas de agen -
cia en tre bo nis tas y ac cio nis tas que sur gen con el ries go de la deu da.
Se con clu ye que la in for ma ción ne ga ti va en la deu da —ren ta bi li dad,
cos to de agen cia, cos to de quie bra, in for ma ción asi mé tri ca— más
que com pen sa cual quier be ne fi cio tri bu ta rio que és ta trai ga con si go.

1. Mues tra

La mues tra fi nal pa ra es te es tu dio com pren de 113 em pre sas re -
gis tra das en la Bol sa de Co mer cio de San tia go, en el pe rio do com -
pren di do en tre 1992 y 1998.7 Se con si de ra un gru po ini cial de 185
em pre sas pe ro se ex clu yen ban cos, com pa ñías de se gu ros de vi da y
ge ne ra les, AFP, fon dos de in ver sión y so cie da des de in ver sión, pues
és tas tie nen una es truc tu ra de sal dos muy par ti cu lar así co mo una
com po si ción de ac ti vos y pa si vos di fe ren te de la re que ri da. Ade más,
la em pre sa de be con tar con un mí ni mo de cin co años de in for ma ción
com ple ta, por lo cual se eli mi na ron 40 em pre sas. Co mo úl ti mo fil tro, 
se re quie re que las em pre sas po sean ca pi ta li za ción bur sá til en el pe -
rio do de in te rés, ya que el pre cio ac cio na rio es usa do en la cons truc -
ción de al gu nas va ria bles. La men ta ble men te, 19 em pre sas no cum plen
con es te re qui si to y de bie ron ser des car ta das. Se cons ta ta ron otros
da tos es ca pa dos en las dis tri bu cio nes de al gu nas va ria bles, de bi do a
pro ble mas con al gu nos re gis tros, lo cual lle vó a eli mi nar 13 em pre -
sas. La con for ma ción de la mues tra fi nal se pre sen ta en el cua dro 2,
en el que se da más de ta lle de la con so li da ción de las em pre sas.

Los da tos re co lec ta dos pro vie nen de las FECU con so li da das cuan -
do co rres pon da y son ex pre sa dos en mi les de pe sos y ajus ta dos por
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cada em pre sa.



IPC a di ciem bre de 1998. Con es ta in for ma ción se cal cu la anual men -
te los in di ca do res des cri tos en las sec cio nes si guien tes, pa ra des pués
ser pro me dia das con el fin de re du cir los erro res de me di ción y sua -
vi zar fluc tua cio nes tem po ra les o aje nas a la de ter mi na ción óp ti ma de
la es truc tu ra de en deu da mien to.8 La in for ma ción re que ri da pa ra
ca da em pre sa cons ta de 26 cuen tas de los es ta dos fi nan cie ros (for ma -
to FECU), pre cio ac cio na rio y can ti dad de ac cio nes al cie rre de fin de
año, pro por ción pre cio/uti li dad, có di go de cla si fi ca ción uni for me y re -
gu la ción. Los da tos fue ron ob te ni dos en su ma yo ría de Fe cus Plus,
soft wa re pro por cio na do por la Bol sa de Co mer cio. Pa ra com ple tar
es ta in for ma ción se re cu rrió a los Archi vos de la Su pe rin ten den cia
de Va lo res y Se gu ros. Fi nal men te, la in for ma ción bur sá til se ob tu -
vo de las me mo rias anua les de la Bol sa de Co mer cio 1990- 1998, así
co mo de bo le ti nes dia rios y men sua les pu bli ca dos por la mis ma.9

2. Va ria bles

a) Me di das de endeu da mien to. Indis cu ti ble men te, la me di da de
apa lan ca mien to de pen de rá del ob je ti vo del es tu dio. Así, por ejem plo,

170 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

CUADRO 2. Con for ma ción de la mues tra

Nú me ro de em pre sas

Empre sas con in for ma ción com ple ta, 1992-1998
Nun ca con so li dan 23
Con so li dan siem pre 51
Con so li dan des de cier to año 31
To tal 105

Empre sas a las que les fal ta un año
Nun ca con so li dan 0
Con so li dan siem pre 3
Con so li dan des de cier to año 2
To tal 5

Empre sas a las que les fal ta dos años
Nun ca con so li dan 0
Con so li dan siem pre 1
Con so li dan des de cier to año 2
To tal 3

Mues tra to tal 113

8 Hay que con si de rar que este pro ce di mien to, aun que eli mi na el pro ble ma de co rre la ción se -
rial de erro res, no per mi te apro ve char las va ria cio nes de las se ries a lo lar go del tiem po.

9 Sir vió de apo yo la base de ren di mien tos y pre cios ac cio na rios del De par ta men to de Admi -
nis tra ción de la Uni ver si dad de Chi le.



los pro ble mas de agen cia aso cia dos a la deu da se re la cio nan con la
mo da li dad de fi nan cia ción pa sa da de la em pre sa, y por tan to con los 
de re chos que tie nen el pa tri mo nio y la deu da res pec to al va lor de
los ac ti vos. Aquí la me di da co rrec ta se ría la pro por ción de deu -
da/to tal de ac ti vos. Si por otra par te, nos re fe ri mos a los ca sos de in -
sol ven cia y trans fe ren cia de con trol a los bo nis tas de la em pre sa, la
me di da ade cua da se rá de co ber tu ra.

La me di da más am plia es la pro por ción de pa si vos/to tal de ac ti vos.
Sin em bar go, és ta no nos da un buen in di cio de si la em pre sa se en -
cuen tra en ries go cer ca no de im pa go. Ade más, los pa si vos to ta les in -
clu yen cuen tas por pa gar, que se re la cio nan con fi nes co mer cia les y
no con fi nes de fi nan cia ción, con lo cual se so bres ti ma ría el en deu da -
mien to. De la mis ma ma ne ra, in clu ye tam bién obli ga cio nes por pen -
sio nes y di vi den dos por pa gar. Una me jor me di da se ría la pro por ción
deu da fi nan cie ra/to tal de ac ti vos, pe ro és ta no se en cuen tra li bre de los
efec tos de cuen tas co mer cia les. Cree mos que una me jor me di da de
en deu da mien to vie ne da da por la pro por ción deu da fi nan cie ra/ca -
pi tal, en la que el va lor de ac ti vo es pa tri mo nio más deu da fi nan cie ra.

Por otra par te, exis ten al gu nas fuen tes de co rre la ción es pu ria que 
jus ti fi can la me di ción de las va ria bles de pen dien tes es ca la das a va -
lor de mer ca do y a va lor de li bro. La va ria ble de pen dien te pue de es -
tar co rre la cio na da con las va ria bles in de pen dien tes, in clu so si el
en deu da mien to se de ter mi na de ma ne ra alea to ria. Esto ocu rre cuan -
do la deu da es de ter mi na da ba sán do se en pro por cio nes de va lor de
mer ca do, mien tras que la me di ción del en deu da mien to se ha ce res pec -
to a va lor de li bro, y vi ce ver sa. Afor tu na da men te, las pro por cio nes
de va lor de mer ca do y de va lor de li bro lle van a co rre la cio nes es pu rias
en di rec cio nes con tra rias. Lue go, al usar va ria bles de pen dien tes es -
ca la das a va lor de mer ca do y de li bro se pue den me dir de mo do ade -
cua do los efec tos teó ri cos en la es truc tu ra de en deu da mien to.

Se uti li zan los si guien tes in di ca do res: deu da de lar go y cor to pla zos
res pec to al ca pi tal (va lor de li bro y de mer ca do del pa tri mo nio). El
usar el va lor de li bro de la deu da no in du ce a ses gos ma yo res, de bi do 
a la al ta co rre la ción en con tra da en tre el va lor de li bro de la deu da
y su va lor de mer ca do (Bow man, 1980). Ade más, no hay ra zón pa ra
pen sar que las po si bles di fe ren cias en tre es tos va lo res es tén co rre la -
cio na das con los de ter mi nan tes de la es truc tu ra de ca pi tal.
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( )
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VL deuda CP fin obl

VL deuda VM Pat5 =
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( )
Dep

VL deuda LP fin obl

VL deuda VM Pat7 =
+

+

( )

b) Con jun to de opor tu ni da des de in ver sión (Set x). Al igual que en
tra ba jos an te rio res usa mos co mo in di ca dor del con jun to de opor tu -
ni da des de in ver sión la pro por ción va lor de mer ca do de los ac ti vos/
va lor de li bro de los ac ti vos. Sin em bar go, es sa bi do que es te in di ca dor
es una va ria ble que pue de te ner mu cho rui do. Por es to, pa ra me dir
bien el cons truc tor cre ci mien to se in clu yen otras va ria bles co mo:
de pre cia ción del va lor de la em pre sa, la pro por ción pre cio/uti li dad,
cre ci mien to de las ven tas y los ac ti vos, y gas tos de ca pi tal. Se es pe ra
que em pre sas con al tos gas tos de de pre cia ción, ba jos RPU, es ca so
cre ci mien to en ven tas y ac ti vos, y gas tos de ca pi tal me no res ten gan
más ac ti vos tan gi bles y me no res opor tu ni da des de cre ci mien to en
un con jun to de opor tu ni da des de in ver sión.

Se es pe ra que los cos tos de agen cia sean ma yo res en em pre sas
en cre ci mien to, las cua les tie nen más fle xi bi li dad en la elec ción de
sus fu tu ras in ver sio nes, por lo cual de be ría mos ob te ner una re la -
ción nega ti va en tre deu da de lar go pla zo y cre ci mien to, y po si ti va
res pec to a la deu da de cor to pla zo. Otro ar gu men to que re fuer za lo
an te rior es que las em pre sas en cre ci mien to ge ne ran ac ti vos de ca pi -
tal que no son co la te ra li za bles, y no ge ne ran in gre sos co rrientes tri -
bu ta bles.

Set
VM activos

VL activos
1

10

= Set
depreciación ejercicio

VL activos
4 =

Set crecimiento ventas2 = D% Set RPU5 =

Set crecimiento activos3 = D% Set
gastos capital

VL activos
6

11

=

c) Tan gi bi li dad de ac ti vos (Tan x). Se es pe ra que em pre sas con
ma yor can ti dad de ac ti vos fi jos y me nor de in tan gi bles po sean ma -
yor can ti dad de deu da. ¿Qué sig nos de be ría mos es pe rar?
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10 VM ac ti vos se cal cu la como: VL ac ti vos me nos VLPat más VMPat.
11 Gas tos de ca pi tal se cal cu la como: adi ción al ac ti vo fijo más in ver sio nes per ma nen tes en

otras em pre sas, neto de ven tas de ac ti vo fijo e in ver sio nes per ma nen tes.



Tan
activo fijo neto

VL
1 =

activos Tan
activo ngible neto

VL activos
2

12

=
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d) Ta ma ño (Tam x). Pa ra me dir los efec tos del cos to de quie bra y
eco no mías de es ca la aso cia dos con los cos tos de tran sac ción se usan
los si guien tes in di ca do res de ta ma ño. Se gún es tos efec tos de be ría mos
es pe rar sig nos po si ti vos pa ra es tas va ria bles.

Tam Ln ventas1 = Tam Ln VM activos2 =

e) Ren ta bi li dad (Ren x). Con el de seo de ex plo rar el pec king or -
der me di mos ren ta bi li dad de los ac ti vos, com ple men tan do con ren -
ta bi li dad ope ra cio nal. El apo yo a es ta hi pó te sis la da ría una re la ción 
ne ga ti va en tre es te de ter mi nan te y la deu da.

Re
activos

n
EBITDA

VL
1 = Re

s
n

EBITDA

venta
2 =

Re
s

n
resultado operacional

venta
3 = Re

activos
n

resultado operacional

VL
4 =

Las va ria bles Ren1 y Ren2 se cal cu lan de ma ne ra dis tin ta de acuer -
do con la for ma de pre sen ta ción de los da tos. De esta ma ne ra, el
EBITDA para el pe rio do 1992-1996, años en los cua les se pre sen ta es -
ta dos de cam bios de la po si ción fi nan cie ra, se cal cu la como re sul ta do
an tes de im pues tos a la ren ta más gas tos fi nan cie ros más de pre cia -
ción del pe rio do más amor ti za ción del ejer ci cio más la amor ti za ción
del ma yor va lor de in ver sio nes. Esto se debe a que en este es ta do se
pre sen tan to das las amor ti za cio nes en glo ba das en una sola cuen ta,
de du cien do la amor ti za ción del ma yor va lor de in ver sio nes, la cual
no es afec ta a im pues tos y por tan to no se con si de ra en el re sul ta do
an tes de im pues tos. El EBITDA para los años 1997 y 1998 se ob tie ne
de la suma del re sul ta do an tes de im pues tos, los gas tos fi nan cie ros,
la de pre cia ción del ejer ci cio, la amor ti za ción de in tan gi bles y la
amor ti za ción del me nor va lor de in ver sio nes. En esos años, el es ta do 
de flu jo de efec ti vo pre sen ta las amor ti za cio nes de sa gre ga das.

f) Escu do tri bu ta rio no re la cio na do con la deu da. Los es cu dos
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12 El cálcu lo de la va ria ble Tan2 arro jó al gu nos va lo res ne ga ti vos, los cua les no son ad mi si -
bles con ta ble men te. Por de fi ni ción, el ac ti vo in tan gi ble neto de amor ti za cio nes no pue de ser ne -
ga ti vo. Sin em bar go, en al gu nos ca sos la cuen ta de amor ti za ción es usa da para amor ti zar otros
ac ti vos. En es tos ca sos (5) se su po ne in tan gi bles ne tos por un va lor de 0.



tri bu ta rios no aso cia dos con la deu da se mi den co mo la de pre cia -
ción y la amor ti za ción, res pec to al va lor de los ac ti vos. En ge ne ral,
és tos se con si de ran sus ti tu tos del aho rro tri bu ta rio de bi do a los gas -
tos fi nan cie ros; en con se cuen cia, es pe ra mos coe fi cien tes ne ga ti vos.

Escud
depreciación ej amortización ej

VL activos
=

+_ _

_

La va ria ble Escud re quie re in cor po rar sólo las amor ti za cio nes
de du ci bles de im pues tos, por lo cual para los años 1992-1996 se le
suma a la amor ti za ción del ejer ci cio la amor ti za ción del ma yor va lor 
de las in ver sio nes, la cual apa re ce res ta da en la cuen ta amor ti za ción 
del ejer ci cio del es ta do de cam bios. En los años 1997 y 1998, en cam -
bio, es ne ce sa rio su mar a la amor ti za ción de in tan gi bles la amor ti za -
ción del me nor va lor de in ver sio nes.

g) Re gu la ción. Pa ra es ti mar los efec tos de la re gu la ción se usa una
va ria ble di co tó mi ca (dummy), Reg, que to ma el va lor de 1 pa ra em -
pre sas re gu la das. En Chi le las em pre sas re gu la das per te ne cen a los
ru bros de te le co mu ni ca cio nes y ser vi cios de uti li dad pú bli ca, co mo 
elec tri ci dad, gas y agua.

h) Ca li dad de la em pre sa. En cuan to a la ca li dad de la em pre sa se 
su po ne que las em pre sas de alta ca li dad (sub va lo ra das) tie nen ren -
di mien tos anor ma les po si ti vos fu tu ros, y las de baja ca li dad (so bre -
va lo ra das) tie nen ren di mien tos anor ma les ne ga ti vos. Y dado que las 
em pre sas de ma yor ca li dad pre fie ren deu da de CP, de be ría mos es pe -
rar una re la ción ne ga ti va en tre ca li dad y apa lan ca mien to a lar go
pla zo. Ca li dad se mide como las ga nan cias por ac ción en t +1 me nos
las ga nan cias por ac ción en t, di vi di do por el pre cio en t. En el caso
de em pre sas que pre sen tan dos o más se ries de ac cio nes, esta va ria -
ble es cal cu la da en mon tos to ta les.

Calid
ganancia acción t ganancia acción t

preci
=

+ -_ ( ) _ ( )1

o acción t_ ( )

i) Vo la ti li dad. Para me dir el efec to del ries go, que au men ta la pro -
ba bi li dad de in sol ven cia fi nan cie ra y las asi me trías de in for ma ción,
se usa como in di ca dor la des via ción es tán dar del cam bio por cen tual 
en el in gre so ope ra cio nal. Este in di ca dor tie ne la ven ta ja de no es tar
di rec ta men te afec ta do por el ni vel de deu da de la em pre sa, como sí
lo es tán el b de las ac cio nes o la vo la ti li dad to tal.
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Vol desviación estándar resultado operacional= D% _

j) Cla si fi ca ción indus trial. Pa ra me dir la in fluen cia de la cla si fi -
ca ción in dus trial en la es truc tu ra de en deu da mien to, los da tos in -
clu yen pa ra ca da em pre sa el có di go de cla si fi ca ción in ter na cio nal
in dus trial uni for me de tres dí gi tos. Co mo su pues to de es tu dio afir -
mamos que las em pre sas que cuen tan con gran can ti dad de ac ti vos fi -
jos, co mo ma qui na ria y equi pos, pue den uti li zar los co mo ga ran tías
ob te nien do así deu da de me nor cos to y de más lar go pla zo. En el
cua dro A1 del apén di ce se mues tra la dis tri bu ción de la em pre sa
por cla si fi ca ción in dus trial. De ahí 50 em pre sas per te ne cen al ru bro 
in dus trias ma nu fac tu re ras; Clas es igual a 1.

k) Uni ci dad. Se es pe ra que em pre sas con pro duc tos úni cos o de
po cos sus ti tu tos sean im pul sa das a rea li zar ma yo res gas tos en ad mi -
nis tra ción y ven tas, con el fin de pro mo ver más y mo ti var la ven ta
de sus pro duc tos. Lue go, es te in di ca dor de be ría es tar ne ga ti va men te 
re la cio na do con la deu da.

Unic
ventas

=
gastos administración y ventas

3. Nue va meto do lo gía

a) Mar co con cep tual. Uno de los ma yo res pro ble mas em pí ri cos
pa ra ob te ner los de ter mi nan tes de la es truc tu ra de en deu da mien to
es el uso de con cep tos abs trac tos no ob ser va bles, los cua les pre ten -
de mos re pre sen tar me dian te in di ca do res im per fec tos. Adop tar es te
en fo que tie ne cua tro de fec tos: i) no hay una úni ca re pre sen ta ción
pa ra ca da atri bu to, por lo que exis te la ten ta ción de usar las va ria -
bles cu yo ajus te es ta dís ti co sea ma yor, ale ján do se de las ba ses teó ri -
cas y lle van do a in ter pre ta cio nes erró neas; ii) es di fí cil en con trar
me di das de atri bu tos no re la cio na das con otros atri bu tos, con lo que 
una va ria ble pue de me dir si mul tá nea men te va rios efec tos; iii) las
va ria bles ob ser va das son re pre sen ta cio nes im per fec tas, por lo que
te ne mos erro res de me di ción que ses gan los es ti ma do res, y iv) el
error de me di ción de los in di ca do res pue de es tar co rre la cio na do con
el error de me di ción de las va ria bles de pen dien tes, con lo que se pue -
den dar re la cio nes es pu rias in clu so cuan do el atri bu to no es té re la -
cio na do con la va ria ble de pen dien te. Otro error crí ti co al de sa rro llar

DETERMINANTES DE LA ESTRUCTURA DE FINANCIACIÓN 175



mo de los ba sa dos en la teo ría, es la omi sión de una o más va ria bles
pre dic ti vas cla ve. Esto se co no ce co mo error de es pe ci fi ca ción y pro -
du ce un ses go en la es ti ma ción de las de más va ria bles.

Struc tu ral Equa tion Mo de ling es una téc ni ca mul ti va ria da que
com bi na as pec tos de re gre sión múl ti ple —exa mi nan do re la cio nes de
depen den cia— y aná li sis fac to rial —re pre sen tan do con cep tos no
ob ser va bles o cons truc to res con múl ti ples va ria bles— pa ra es ti mar
si mul tá nea men te una se rie de re la cio nes de de pen den cia in te rre la -
cio na das. Por en de, la ven ta ja de es ta me to do lo gía es es ti mar re la -
cio nes cau sa les de ma ne ra si mul tá nea,13 y pro por cio nar efi cien cia
es ta dís ti ca, ade más de to mar en cuen ta los erro res de me di da en la es -
pe ci fi ca ción del mo de lo. En otras pa la bras, la me to do lo gía es tá crea da
so bre to do pa ra ajus tar se a mo de los que in clu yan va ria bles la ten tes
(no ob ser va bles), erro res de me di ción, cau sa li dad re cí pro ca, si mul ta -
nei dad e in ter de pen den cia. Esta es la prin ci pal di fe ren cia en tre ecua- 
cio nes es truc tu ra les y otro mé to do de es ti ma ción co mo ecua cio nes
si mul tá neas, en las que se su po ne que to das las va ria bles se en cuen -
tran bien me di das, cau san do im por tan tes ses gos en los pa rá me tros.

El mo de lo se com po ne de dos par tes: un mo de lo es truc tu ral y otro 
de me di ción. El prin ci pal be ne fi cio de la me to do lo gía pro vie ne del
uso si mul tá neo de es tos dos mo de los, los cua les de sem pe ñan pa pe les
dis tin tos en el aná li sis. El mo de lo es truc tu ral es un con jun to de re la -
cio nes de de pen den cia que unen los cons truc to res del mo de lo —de -
ter mi nan tes de la es truc tu ra de en deu da mien to y el mon to to tal de
en deu da mien to—. Estas re la cio nes es tán ba sa das ín te gra men te en
la teo ría, la cual jus ti fi ca el mo de lo plan tea do. El mo de lo de me di ción
es el sub mo de lo den tro del sis te ma que es pe ci fi ca los in di ca do res o
va ria bles ob ser va bles pa ra ca da cons truc tor, y en el que se con tro la
el error de me di ción. Se su po ne que to dos los cons truc to res son me -
di dos con error, cu yo ob je ti vo es in cor po rar es te error y mi ni mi zar -
lo. Aun que es po si ble que un mis mo in di ca dor sir va pa ra me dir más
de un cons truc tor, es to no es re co men da ble si la teo ría no lo jus ti fi ca 
ple na men te. El mo de lo de me di ción es si mi lar al aná li sis fac to rial;14
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13 De esta ma ne ra no se pier de el po der ex pli ca ti vo de al gún in di ca dor, y agru pa a va rios para 
cap tar me jor el con cep to del de ter mi nan te.

14 En el aná li sis fac to rial los fac to res por cons truc ción son or to go na les y tie nen va rian za uni -
ta ria, y se su po ne que los erro res no es tán co rre la cio na dos. Sin em bar go, en Struc tu ral Equa -
tions se iden ti fi ca y da sig ni fi ca do a cada fac tor al re la cio nar lo con atri bu tos es pe cí fi cos. Lue go,



el pri me ro tie ne la ven ta ja de un ma yor gra do de con trol por par te
del in ves ti ga dor, y en el aná li sis fac to rial só lo se pue de es pe ci fi car el
nú me ro de fac to res, en el que to das las va ria bles son in di ca do res de
to dos los fac to res.

El pro ce di mien to tam bién di fie re de las téc ni cas mul ti va ria das en 
que usa la ma triz de va rian za/co va rian za co mo in su mo (in put), en
lu gar de ob ser va cio nes. Esto se de be a que el fo co del aná li sis no es tá 
en las ob ser va cio nes in di vi dua les si no que más bien en las pau tas de
re la cio nes en tre ellas. La ma triz de co va rian zas tie ne la ven ta ja de pro -
por cio nar com pa ra cio nes vá li das en tre po bla cio nes o mues tras dis -
tin tas. Sin em bar go, la in ter pre ta ción de los re sul ta dos es di fí cil, ya que 
es afec ta da por que hay que te ner en cuen ta las di fe ren tes uni da des
de me di da. El uso de las co rre la cio nes es apro pia do cuan do el ob je -
ti vo del es tu dio es en ten der la pau ta de re la cio nes en tre los cons -
truc to res, pe ro no pa ra ex pli car la va rian za to tal de un cons truc tor.

El pro ce so de es ti ma ción se rea li za por má xi ma ve ro si mi li tud, lo
cual pro por cio na re sul ta dos vá li dos para mues tras pe que ñas, aun -
que esto no es re co men da ble. Si la mues tra es de ma sia do gran de,
más de 400, el mé to do se tor na muy sen si ble, de tec tan do in clu so
cual quier di fe ren cia. Esto hace que las me di das de bon dad de ajus te 
in di quen un po bre ajus te, lo que no de ter mi na la ver da de ra ca li dad
del mo de lo. Se re co mien da es tar en el ran go 5:1 en tre ca sos y pa rá -
me tros por es ti mar, y que dado que el ta ma ño de la mues tra es me -
nor a 200, es más re co men da ble el uso de ín di ces de ajus te como el
CFI, IFI y NNFI. El soft wa re usa do aquí, Lis rel (Li near Struc tu ral Re -
la tions), tie ne el su pues to crí ti co de que las va ria bles se dis tri bu yen
nor mal men te.15 La au sen cia de nor ma li dad pue de in flar el es ta dís ti -
co c2 y crear ses go ha cia arri ba en va lo res crí ti cos para de ter mi nar
la sig ni fi ca ción de los pa rá me tros.
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los fac to res pue den es tar co rre la cio na dos, dado que es muy pro ba ble que los atri bu tos de la em -
pre sa se re la cio nen. Por esto la ma triz de co rre la cio nes de los atri bu tos se es ti ma en el mo de lo.

15 Al com pro bar la exis ten cia de nor ma li dad en nues tros in di ca do res, los es ta dís ti cos de tec ta -
ron si me tría po si ti va y lep to cur to sis. Sin em bar go, como mu chos au to res han de mos tra do, el
pro ble ma de anor ma li dad en la dis tri bu ción mues tral no cau sa pro ble mas en la es ti ma ción, pero
pue de afec tar la com pro ba ción de las hi pó te sis es ta dís ti cas, no re fle jan do una ade cua da eva lua -
ción del mo de lo. Véa se Hu, Bent ler y Kano (1992), Sa to rra y Bent ler (1988). Se pue den se guir
usan do los erro res es tán dar y el es ta dís ti co c2, así como otras prue bas, pero los re sul ta dos de ben 
ser to ma dos con cau te la. A este res pec to, el es ta dís ti co c2 es en par ti cu lar sen si ble a la au sen cia
de nor ma li dad. Véa se tam bién Mut hén (1993), Brow ne (1987), Ander son y Ame mi ya (1985) y
Sha pi ro (1987).



b) Mo de lo esti ma do. El mo de lo de que se tra ta es el si guien te:

Ecua ción es truc tu ral: h x z= +G

Ecua cio nes de me di ción: X = +Lxx d

Y = +Ly h e
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Ecua ción de me di ción pa ra las va ria bles exó ge nas:
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Ecua ción de me di ción pa ra las va ria bles en dó ge nas:16
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Dado que los cons truc to res (h y x) no son ob ser va bles no tie nen
una es ca la de fi ni da, lue go el ori gen y la es ca la de me di ción son ar bi -
tra rios. El ori gen se asig na al su po ner que las va ria bles tie nen me dia 
0, pero la uni dad de me di da debe ser de fi ni da para po der in ter pre -
tar la ma triz G. Por esto se su po ne uno de los in di ca do res de cada
cons truc tor como 1, de fi nien do la uni dad de me di da de cada cons -
truc tor en re la ción con uno de los in di ca do res.

Cada cel da con va lor nulo es una res tric ción im pues ta en el mo de -
lo, y sig ni fi ca que el in di ca dor no ex pli ca el atri bu to co rres pon dien te.
Los atri bu tos es cu do tri bu ta rio no re la cio na do con la deuda ( ),Escud
Re gu la ción ( ),Reg  ca li dad de la em pre sa (re la cio na do a Calid), vo -
la ti li dad ( ),Vol  cla si fi ca ción in dus trial ( )Clas  y uni ci dad ( )Unic  sólo
tie nen un in di ca dor para ser me di dos, por lo cual su po ne mos que se
en cuen tran bien me di dos. Se les aso cia un pa rá me tro igual a 1.

A di fe ren cia del mo de lo de me di ción, en el mo de lo es truc tu ral no
se im po nen res tric cio nes. El mo de lo es ti ma rá en ton ces el efec to de
to dos los atri bu tos en las pro por cio nes de en deu da mien to des cri tos
lí neas arri ba. Esti ma mos dos mo de los si mi la res, el pri me ro pa ra
pro por cio nes en deu da mien to/va lor de li bro, y el se gun do pa ra va lor 
de mer ca do.

Ma triz de co rre la cio nes de cons truc to res exó ge nos:
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Pese a que es po si ble que los atri bu tos o de ter mi nan tes de la es -
truc tu ra de en deu da mien to de la em pre sa es tén co rre la cio na dos,
para efec tos de ajus te del mo de lo se su po ne que no lo es tán. Este su -
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16 En el caso de va ria bles de pen dien tes cal cu la do a va lor de mer ca do, las va ria bles son Dep 5
y Dep7.



pues to hace que el mo de lo sea más res tric ti vo y, por ende, que la
prue ba del ajus te del mo de lo sea más es tric ta. Di cho de otro modo,
un mo de lo que en cuen tra un ajus te con esa res tric ción, ten drá un
ajus te aún ma yor si ésta se li be ra, y se su po ne la pre sen cia de esas
co rre la cio nes. Así, la ma triz F se su po ne como la ma triz iden ti dad,
es de cir, los j son 0.

Ma triz de co rre la cio nes de cons truc to res en dó ge nos:
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Al igual que en la ma triz an te rior se su po ne que no exis te co rre la -
ción en tre la deu da a cor to pla zo y la deu da a lar go pla zo (y es 0).
Las co rre la cio nes en tre es tas va ria bles son muy ba jas y po si ti vas,
sien do la ma yor de 0.138 (en tre Dep5 y Dep7). Dep1 y Dep3 mues -
tran co rre la ción de 0.034, y Dep3 y Dep5 de 0.033. No se ne ce si ta
que ha ya una gran re la ción en tre es tas va ria bles pa ra en con trar
efec tos de los de ter mi nan tes del en deu da mien to en la es truc tu ra de
en deu da mien to. Ade más, no so tros cal cu la mos las pro por cio nes to -
man do en cuen ta só lo la deu da fi nan cie ra, la cual es só lo par te de la
deu da to tal. Lue go, si una em pre sa tie ne más deu da de lar go pla zo
que otra, no im pli ca rá que ten ga me nos deu da de cor to pla zo que la
se gun da si no que, por ejem plo, tie nen la mis ma can ti dad de deu da
de cor to pla zo pe ro la pri me ra tie ne me nos pa tri mo nio.

Ma triz de co rre la cio nes de los erro res de los in di ca do res de cons -
truc to res exógenos:
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Se su po ne que en ge ne ral no exis ten co rre la cio nes en tre los erro -
res de los in di ca do res de cons truc to res exó ge nos, de jan do li bre pa ra 
que se cal cu len só lo las va rian zas del mo de lo. Nue va men te, es to co -
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rres pon de a una es pe ci fi ca ción más res tric ti va aso cia da con una
prue ba de ajus te más exi gen te del mo de lo. En es te ca so, al exa mi nar
los ín di ces de mo di fi ca ción de los dis tin tos pa rá me tros res trin gi dos,
se pro ce dió a le van tar esa res tric ción só lo pa ra el ca so de d 3 2,  pues
me jo ra ba de ma ne ra sig ni fi ca ti va el ajus te del mo de lo (Mac Ca llum,
1986).

Ma triz de co rre la cio nes de los erro res de los in di ca do res de cons -
truc to res endógenos:
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Se su po ne que tam po co ha brá co rre la ción en tre los erro res de los
in di ca do res de cons truc to res endógenos.

III. RESULTADOS

Tra ba ja mos el mo de lo con va ria ble de pen dien te a va lor de mer ca do 
(Dep5 y Dep7) y el mo de lo con va ria bles a va lor de li bro (Dep1 y
Dep3), se pa ra da men te. Con base en el en fo que de dos pa sos para es -
ti mar los mo de los de ecua cio nes es truc tu ra les de Ander son y Ger -
bing (1988) de sa rro lla mos en pri mer lu gar el mo de lo de me di ción
sin in cluir la ecua ción es truc tu ral. Rea li za mos esto con ob je to de
de ter mi nar si los in di ca do res “mi den” bien a los de ter mi nan tes y
pu ri fi car este pri me ro (iden ti fi can do un mo de lo de me di ción ade -
cua do), an tes de in cluir los en el mo de lo fi nal y de ter mi nar su efec to
en la es truc tu ra de en deu da mien to.

1. Ajus te del mo de lo de medi ción

Esti mar el mo de lo de me di ción se ini ció con la es pe ci fi ca ción ori -
gi nal la que fue mo di fi ca da, eli mi nan do cua tro in di ca do res de bi do a 
que ellos pre sen ta ban gran des co rre la cio nes con otras va ria bles y
aten ta ban con tra el ajus te del mo de lo. Esto dejó un nú me ro fi nal de
in di ca do res de 17, 15 para los cons truc to res exó ge nos y dos para los
en dó ge nos (véa se ecua cio nes an te rio res). Esta es una prác ti ca co -
mún en psi co me tría (Ander son y Ger bing, 1988). En este pro ce so se
uti li za ron los ín di ces de mo di fi ca ción que cal cu la Lis rel. Obvia men -
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te, este pro ce so de per fec cio na mien to del mo de lo no es sólo guia do
por es tos re sul ta dos es ta dís ti cos, sino que de ben ajus tar se tam bién a 
un fun da men to teó ri co. Pre sen ta mos en los cua dros 3 y 4 un re su -
men de las me di das de ajus te cal cu la das para el mo de lo de me di ción
fi nal, las que en ge ne ral de mues tran un buen ajus te (c 2, GFI y AGFI

cer ca no a 1, RMSR al re de dor del 0.054, Bent ler y Bo nett 1980).
En re su men, los dos mo de los es truc tu ra les tie nen un ajus te ab -

so lu to bue no de acuer do con los cri te rios que se han es ta ble ci do en
la bi blio gra fía acer ca de ecua cio nes es truc tu ra les si mul tá neas
con GFI su pe rio res a 0.9, y RMSR me no res de 0.1 (Bent ler y Bo nett,
1980; Bent ler, 1990). Por otra par te, el ajus te in cre men tal es bue no
tam bién, lo que es en par ti cu lar im por tan te en el ca so de mues tras
más pe que ñas. Los ín di ces in cre men ta les, IFI y CFI por ejem plo,
mues tran va lo res de 1.00, lo que in di ca un muy buen ajus te (Bent -
ler, 1990). Si bien el re sul ta do del NFI es en ge ne ral ba jo y el PNFI (ín -
di ce de ajus te nor ma do par si mo nio so) es só lo re gu lar, se pue de
de cir que en ge ne ral los mo de los es truc tu ra les pre sen tan un ajus te
ge ne ral ade cua do, al eva luar to dos los in di ca do res en con jun to. Sin
em bar go, da da la pre sen cia de al gu nos in di ca do res (co mo el NFI)
fue ra de los ran gos de sea dos, los re sul ta dos de ben ser to ma dos con
cier ta cau te la de bi do al pro ble ma de anor ma li dad en con tra do en las 
va ria bles.
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CUADRO 3. Me di das de ajus te

Ajus te ab so lu to
Esta dís ti co c2 54 gl. 37.16 (p = 0.96)
Índi ce de bon dad de ajus te (GFI) 0.96
Raíz de la me dia de los re si duos al cua dra do (RMSR) 0.11
RMSR es tan da ri za do 0.054

Ajus te in cre men tal
Índi ce de Tuc ker Le wis (NNFI)a 1.79
Nor med Fit Index (NFI)a 0.75
Índi ce de ajus te in cre men tal (IFI) 1.18
Índi ce de ajus te com pa ra ti vo (CFI) 1.00

Ajus te par si mo nio so
Índi ce de bon dad de ajus te ajus ta do (AGFI) 0.91
Nor med c2 0.69
Índi ce de ajus te par si mo nio so (PNFI)a 0.38
a c2 para el mo de lo nulo con 105 gl = 146.45.



2. Re sul ta dos fina les

En los cua dros 5 y 6 se re pro du cen las ma tri ces g de los mo de los
fi na les,17 que con tie nen los pa rá me tros y prue bas de sig ni fi ca ción de 
los de ter mi nan tes de la es truc tu ra de en deu da mien to.

a) Opor tu ni da des de cre ci mien to. Al es ca lar la va ria ble de pen -
dien te a va lor de li bro, pe se a que am bos sig nos son ne ga ti vos, los
coe fi cien tes no mues tran sig ni fi ca ción es ta dís ti ca. Por lo con tra rio,
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CUADRO 4. Ajus te de los mo de los es truc tu ra les

a) Va lor de li bro
Ajus te ab so lu to

Esta dís ti co c2 110 gl. 111.88 (p = 0.43)
Índi ce de bon dad de ajus te (GFI) 0.89
Raíz de la me dia de los re si duos al cua dra do (RMSR) 0.18
RMSR es tan da ri za do 0.092

Ajus te in cre men tal
Índi ce de Tuc ker Le wis (NNFI)a 0.95
Nor med Fit Index (NFI)a 0.38
Índi ce de ajus te in cre men tal (IFI) 0.97
Índi ce de ajus te com pa ra ti vo (CFI) 0.96

Ajus te par si mo nio so
Índi ce de bon dad de ajus te ajus ta do (AGFI) 0.85
Nor med c2 1.02
Índi ce de ajus te par si mo nio so (PNFI)a 0.30

b) Va lor de mer ca do
Ajus te ab so lu to

Esta dís ti co c2 110 gl. 109.77 (p = 0.49)
Índi ce de bon dad de ajus te (GFI) 0.89
Raíz de la me dia de los re si duos al cua dra do (RMSR) 0.18
RMSR es tan da ri za do 0.091

Ajus te in cre men tal
Índi ce de Tuc ker Le wis (NNFI)b 1.01
Nor med Fit Index (NFI)b 0.40
Índi ce de ajus te in cre men tal (IFI) 1.00
Índi ce de ajus te com pa ra ti vo (CFI) 1.00

Ajus te par si mo nio so
Índi ce de bon dad de ajus te ajus ta do (AGFI) 0.85
Nor med c2 1.00
Índi ce de ajus te par si mo nio so (PNFI)b 0.32

a c2 para el mo de lo nulo con 136 gl = 179.11.
b c2 para el mo de lo nulo con 136 gl = 182.08.

17 En el cua dro A2 del apén di ce se pre sen ta los re sul ta dos en con tra dos me dian te la es ti ma -
ción por el mé to do tradicional.



en el mo de lo es truc tu ral a va lor de mer ca do am bos sig nos tam bién
son ne ga ti vos, pe ro sig ni fi ca ti vos. La teo ría pre di ce que fren te a los
pro ble mas de agen cia se pre fe ri rá emi tir deu da de cor to pla zo, es pe -
rán do se los sig nos es pe ci fi ca dos en los cua dros. Es po si ble pen sar
que em pre sas con ma yor cre ci mien to de ci dan emi tir pa tri mo nio
—dis mi nu yen do el apa lan ca mien to to tal— pa ra com ba tir es te pro -
ble ma, en lu gar de ajus tar se me dian te la ma du rez de la deu da. Esta
fue la hi pó te sis com pro ba da por Antoi ne et al (1996), que tu vo sig -
nos po si ti vos, con tra rios a lo pre di cho. En es te con tex to se ad vier te
ade más una ten den cia a la dis mi nu ción de deu da de lar go pla zo ma -
yor que en el ca so de la deu da de cor to pla zo, dan do cier to apo yo a
la teo ría. Sin em bar go, la teo ría de sub in ver sión pre di ce cla ras di fe -
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CUADRO 5. Mo de lo es truc tu ral a va lor de libro

Deu da CP Deu da LP

Coe fi cien te Prue ba t
Sig no

es pe ra do
Coe fi cien te Prue ba t

Sig no
es pe ra do

Se top -0.01 -0.08 + -0.08 -0.47 -
Tan gi ble -0.10 -0.60 - +/ 0.31 1.72 +
Ta ma ño 0.02 0.12 - +/ 0.24 1.34 +
Ren ta -0.44 -2.70 - -0.01 -0.07 -
Escu do 0.01 0.08 - 0.10 0.56 -
Re gu la -0.13 -0.73 - 0.27 1.48 +
Ca li dad 0.11 0.62 + -0.27 -1.50 -
Vo látil 0.01 0.07 - 0.04 0.14 -
Cla si fi ca 0.26 1.45 - -0.02 -0.12 +
Úni co -0.07 -0.41 - -0.01 -0.04 -

CUADRO 6. Mo delo estructural a valor de mercado

Deu da CP Deu da LP

Coe fi cien te Prue ba t
Sig no

es pe ra do
Coe fi cien te Prue ba t

Sig no
es pe ra do

Se top -0.31 -1.79 + -0.36 -2.03 -
Tan gi ble 0.00 0.01 - +/ 0.38 2.07 +
Ta ma ño -0.04 -0.24 - +/ 0.13 0.75 +
Ren ta -0.38 -2.37 - -0.01 -0.06 -
Escu do 0.08 0.46 - 0.07 0.42 -
Re gu la -0.28 -1.55 - -0.01 -0.05 +
Ca li dad 0.21 1.23 + -0.31 -1.71 -
Vo látil 0.04 0.23 - 0.03 0.17 -
Cla si fi ca 0.07 0.39 - -0.24 -1.33 +
Úni co -0.09 -0.51 - -0.04 -0.25 -



ren cias en la ma du rez de la deu da. Ade más, los re sul ta dos sig ni fi ca -
ti vos del cua dro 6 se pue den de ber a la gran co rre la ción del in di ca dor
Set1 con las va ria bles de pen dien tes es ca la das a va lor de mer ca do,
evi den tes por cons truc ción. Pa ra que es ta po si bi li dad se des car te
los re sul ta dos de be rían ser sig ni fi ca ti vos en am bos cua dros, lo cual
no es el ca so. Al com pa rar los re sul ta dos con los de la me to do lo gía
tra di cio nal18 se no ta gran di fe ren cia en las es ti ma cio nes, lo cual pue -
de de ber se a los pro ble mas de las re gre sio nes sim ples men cio na dos
lí neas arri ba. En re su men, en nin gún ca so se da mues tra de apo yo
con clu yen te a la teo ría.

b) Va lor co la te ral de los ac ti vos. Gran apo yo re ci be es te de ter mi -
nan te pre sen tan do sig nos de acuer do con lo es pe ra do y sig ni fi ca ti -
vos. Se di jo que la teo ría só lo pre di ce un au men to en la deu da to tal y 
no el efec to en los ti pos de deu da. A pe sar de es to, pa re ce ló gi co pen sar
que el efec to de be ría cen trar se en la deu da de lar go pla zo, da do que
es és ta la que re quie re en ge ne ral ac ti vos co la te ra li za bles. Lue go, el
efec to en la deu da de cor to pla zo po dría ser nu lo o ne ga ti vo. Es im -
por tan te ad ver tir que pe se a que los in di ca do res de tan gi bi li dad son
es ca la dos res pec to al va lor de li bro de los ac ti vos, los dos coe fi cien -
tes que ex pli can la deu da de lar go pla zo son po si ti vos y sig ni fi ca ti -
vos; el coe fi cien te en el cua dro 6 mues tra un efec to ma yor. Con es to
se apo yan las teo rías de sub in ver sión y asi me trías de in for ma ción y
se re cha za la hi pó te sis de agen cias de Gross man y Hart. Usan do si -
mul tá nea men te los dos in di ca do res de tan gi bi li dad se ob tie nen re -
sul ta dos si mi la res a los del mé to do tra di cio nal, pe ro a di fe ren cia de
és te los coe fi cien tes de cor to pla zo no son sig ni fi ca ti vos ni siem pre
ne ga ti vos. Nues tros re sul ta dos son con tra rios a los ha lla dos por
Her nán dez y Wal ker (1993) y Antoi ne et al (1996), quie nes no en -
cuen tran res pal do a la teo ría.

c) Ta ma ño. Nin gu no de los coe fi cien tes es sig ni fi ca ti vo aun que los 
sig nos co rres pon den a lo pre di cho, ex cep tuan do un so lo ca so. En ge -
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18 A modo de com pa ra ción de este mo de lo con el de MCO, es ti ma mos un to tal de 44 re gre sio nes 
del ni vel de apa lan ca mien to fi nan cie ro so bre to dos los de ter mi nan tes, en el que para cada
deter mi nan te se ro tan los in di ca do res dis po ni bles. Las re gre sio nes tie nen un po der ex pli ca -
ti vo bas tan te alto, el R2 ajus ta do de las re gre sio nes fluc túa en tre 30 y 35% y el es ta dís ti co F de
sig ni fi ca ción con jun ta re cha za la hi pó te sis nula para to dos los ca sos. De lo an te rior se in fie re que 
los de ter mi nan tes in clui dos ex pli can par te im por tan te de la va rian za de la va ria ble de pen dien te; 
es de cir, son en ge ne ral fac to res im por tan tes en las de ci sio nes cor po ra ti vas de en deu da mien to.
Los re sul ta dos se co men tan en la sec ción III.



ne ral los au to res coin ci den en se ña lar que las em pre sas de ma yor ta -
ma ño ten drán ma yor en deu da mien to, ya sea por me nor pro pen sión
de quie bra, ma yor di ver si fi ca ción o me jor ac ce so al mer ca do de ca pi -
ta les. Por otro la do, de bi do a que las em pre sas pe que ñas encon tra rán
muy ca ro emi tir ca pi tal, se pue de es pe rar que és tas se en cuen tren
más en deu da das. Otros di fie ren en cuan to a la ma du rez de la deu da, 
su gi rien do que las em pre sas ma yo res pre fe ri rán deu da de lar go pla -
zo y las me no res de cor to pla zo, ya sea por asi me trías de in for ma -
ción, cos tos de emi sión y eco no mías de es ca la o por ries go aso cia do a
las pe que ñas em pre sas. Los sig nos cier ta men te co rres pon den a la
ex pli ca ción de ma yor en deu da mien to pa ra las em pre sas de ma yor
ta ma ño. Sin em bar go, el me nor coe fi cien te a lar go pla zo y el cam bio
de sig no en el coe fi cien te a cor to pla zo en el cua dro 6 se pue den de -
ber a la co rre la ción ne ga ti va en tre el va lor de mer ca do de los ac ti vos 
y las me di das de apa lan ca mien to a va lor de mer ca do. Con es ta evi -
den cia no se pue de dar res pal do a las teo rías men cio na das, pe se a
que los coe fi cien tes pa re cie ran ir en la di rec ción ade cua da. Al usar
es ti ma cio nes por MCO los sig nos son los ade cua dos pe ro en su ma yo -
ría no sig ni fi ca ti vos y sen si bles a la es pe ci fi ca ción, por lo que tam po -
co otor gan un gran res pal do a las pre dic cio nes.

d) Ren ta bi li dad. Espe ra mos que las em pre sas se fi nan cien con re -
cur sos pro pios an tes que con pa tri mo nio y deu da, lo cual po dría dar 
ma las se ña les al mer ca do. Lo an te rior pre di ce sig nos ne ga ti vos en las
ecua cio nes y se cum ple pa ra to dos los ca sos, pe ro só lo tie nen sig ni fi -
ca ción esta dís ti ca los coe fi cien tes de cor to pla zo. Con es tos re sul ta dos 
lle ga mos a la mis ma con clu sión que en los mo de los tra di cio na les: se
apo ya la exis ten cia del pec king or der de Myers (1977) y Myers y
Maj luf (1984) en el cor to pla zo, pe ro las em pre sas pre fie ren fi nan -
ciar pro yec tos de lar go pla zo con deu da de lar go pla zo. Es de cir, la
hol gu ra fi nan cie ra pro duc to de la ren ta bi li dad ser vi ría pa ra fi nan -
ciar pro yec tos de cor to pla zo o ca pi tal de tra ba jo, mien tras que la
deu da de lar go pla zo fi nan cia ría pro yec tos ma yo res que re que ri rían
mon tos sig ni fi ca ti va men te ma yo res de in ver sión. Nues tros re sul ta -
dos co rro bo ran los de los tres es tu dios men cio na dos.

e) Escu do tri bu ta rio no re la cio na do con la deu da. Los re sul ta dos 
no res pal dan las pre dic cio nes, en el sen ti do de una sus ti tu ción de los 
es cu dos tri bu ta rios de la deu da por aque llos que se con for man na -
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tu ral men te de la de pre cia ción y la amor ti za ción. Más aún, los coe fi -
cien tes en los dos mo de los son po si ti vos ade más de no sig ni fi ca ti vos y
equi va len tes a los re sul ta dos en con tra dos por el mé to do tra di cio nal. 
Esto da cier ta evi den cia de apo yo a la teo ría de Scott, pues el in di ca -
dor Escud es tá con for ma do en su ma yo ría por las de pre cia cio nes de 
ac ti vos fi jos, los cua les se rían co la te ra les en la emi sión de deu da. Se
co rro bo ra las prue bas en Antoi ne et al (1996).

f) Re gu la ción. Cier ta evi den cia se pre sen ta res pec to a es te atri bu -
to de bi do a que los sig nos son los es pe ra dos, ex cep to en el ca so de
deu da de lar go pla zo es ca la da a va lor de mer ca do. Las em pre sas re -
gu la das tie nen la ten den cia a te ner me nos deu da de cor to pla zo, con
lo que se de mos tra ría que la re gu la ción dis mi nu ye el pro ble ma de
agen cia. Y si ade más to ma mos so la men te el mo de lo a va lor de li bro,
en el su pues to de que la re gu la ción se ba se en va lo res con ta bles, se
re fuer za lo an te rior al es ta ble cer que ade más au men tan su deu da de 
lar go pla zo. A pe sar de es to, nin gún coe fi cien te es sig ni fi ca ti vo, por
lo que no hay prue bas cla ras de los efec tos men cio na dos. A di fe ren -
cia del mé to do tra di cio nal, los pa rá me tros no son sig ni fi ca ti vos aun -
que con cuer dan en sig no.

g) Ca li dad. Las es ti ma cio nes pre sen tan los sig nos pre di chos, pe ro 
só lo es sig ni fi ca ti vo el coe fi cien te a lar go pla zo en el mo de lo de mer -
ca do. Es de cir, los sig nos en con tra dos sus ten tan el he cho de que em -
pre sas de al ta ca li dad de ci dan emi tir me nos deu da de lar go pla zo
pa ra no ser muy afec ta das por el error en la va lo ra ción de su deu da.
La sig ni fi ca ción del coe fi cien te del mo de lo de mer ca do se man tie ne a 
pe sar de la po si ble co rre la ción po si ti va al es tar la va ria ble es ca la da
por el pre cio ac cio na rio. Da do es to y de bi do a que los de más coe fi -
cien tes no son sig ni fi ca ti vos, se con clu ye que el apo yo a la hi pó te sis
no es muy só li do. Los re sul ta dos no son con clu yen tes, con tra ria -
men te a lo ha lla do en el mo de lo tra di cio nal.

h) Vo la ti li dad. Da do que la vo la ti li dad cau sa asi me trías de in for -
ma ción y au men to en la pro ba bi li dad de no ser vir la deu da, se es pe -
ra una re la ción ne ga ti va en tre la vo la ti li dad de los re sul ta dos y la
deu da. Los coe fi cien tes son po si ti vos y no sig ni fi ca ti vos, lo que se tra -
du ce en un cla ro re cha zo a la hi pó te sis. El re sul ta do con cuer da con
los ha llaz gos del mo de lo tra di cio nal y de los de más es tu dios men cio -
na dos pa ra el ca so chi le no.
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i) Cla si fi ca ción indus trial. A pe sar de que nin gún coe fi cien te es
sig ni fi ca ti vo, se ad vier te que los sig nos son opues tos a los pre di chos.
Esto sig ni fi ca que po si ble men te las em pre sas ma nu fac tu re ras ten -
gan otras ca rac te rís ti cas pro pias, le jos de de mos trar que el atri bu to
no es re le van te en la es truc tu ra de en deu da mien to. Es pro ba ble, por 
ejem plo, que em pre sas de es te ru bro re quie ran ca pi tal de tra ba jo
de cor to pla zo o pe que ñas in ver sio nes —co mo re pa ra cio nes y man -
te ni mien to— re cu pe ra bles en el cor to pla zo. Ade más, es tas em pre -
sas pue den te ner ma yo res lí neas de cré di to ban ca rio, pa ra las cua les 
re quie ren ga ran tías co mo ac ti vos fi jos. Las lí neas de cré di to son prés -
ta mos de cor to pla zo, pe ro pue den es tar vi gen tes por años. Va len -
zue la (1987) en cuen tra evi den cia de la im por tan cia de es te atri bu to. 
A pe sar de lo an te rior, los coe fi cien tes no son sig ni fi ca ti vos co mo
con la me to do lo gía tra di cio nal, por lo que no po de mos jus ti fi car ple -
na men te es tas hi pó te sis.

j) Uni ci dad. No po de mos res pal dar la hi pó te sis de Tit man (1984)
en re la ción con la uni ci dad de los pro duc tos y los cos tos de li qui da -
ción aso cia dos. Aun que los sig nos es ti ma dos tie nen la di rec ción co -
rrec ta, nin gu na de las es ti ma cio nes es sig ni fi ca ti va. Así, los gas tos de
ad mi nis tra ción y ven tas pa re cen no te ner re la ción con el en deu da -
mien to. Nues tra evi den cia no co rro bo ra la evi den cia ha lla da en
Antoi ne et al (1996).

CUADRO 7. Com pa ra ción de estu dios

A Ba Cb D E F

Cla si fi ca ción in dus trial Sí Sí No No
Ta ma ño M Sí No No
Ries go o vo la ti li dad M No No No No
Va lor co la te ral M No No Sí Sí
Ren ta bi li dad Sí Sí Sí Sí
Cre ci mien to No No No
Otros es cu dos tri bu ta rios No No No
Re gu la ción No Sí
Ca li dad No Sí
Uni ci dad Sí No No

FUENTES: A: Va len zue la (1987); B: Va len zue la (1989); C: Her nán dez y Wal ker (1993); D:
Antoi ne et al (1996); E: da tos de este es tu dio de Lis rel; F: da tos de este es tu dio de MCO.

a En ge ne ral los re sul ta dos de pen den del pe rio do eco nó mi co (auge, re cu pe ra ción o re ce -
sión).

b A ni vel ma croe co nó mi co el ob je ti vo es me dir el efec to en el en deu da mien to fren te a cam bios 
eco nó mi cos e ins ti tu cio na les.
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CONCLUSIONES

En el pre sen te tra ba jo se rea li za una bre ve re vi sión bi blio grá fi ca ex -
po nien do los prin ci pa les de ter mi nan tes teó ri cos de la es truc tu ra de
en deu da mien to. Ade más se rea li za un re su men de la prin ci pal evi -
den cia em pí ri ca, tan to in ter na cio nal como para Chi le, ex pli can do
de ma ne ra su cin ta la me to do lo gía y re sal tan do sus con clu sio nes.

Des pués de es ta ble cer el mar co teó ri co, se rea li za un aná li sis eco -
no mé tri co en el cual se des ta ca, en re la ción con es tu dios an te rio res:
i) una ma yor can ti dad de em pre sas, lo gran do así una ma yor re pre -
sen ta ti vi dad; ii) ma yor can ti dad de in di ca do res pa ra ca da uno de
los fac to res por ana li zar; iii) ma yor can ti dad de de ter mi nan tes teó -
ri cos tra ta dos si mul tá nea men te, in cre men tan do el po der ex pli ca ti vo 
de las re gre sio nes; iv) un pe rio do de es tu dio más ex ten so pa ra mi ti -
gar el pro ble ma de fluc tua cio nes en de ter mi na dos años; v) el tra ta -
mien to de la deu da de ma ne ra des glo sa da, en cor to y lar go pla zos,
con lo cual se di fe ren cia los efec tos pa ra en ten der me jor las de ci sio -
nes de fi nan cia ción de las em pre sas; vi) una me to do lo gía no em plea -
da en es tu dios de es te ti po en Chi le, con la ven ta ja de con tro lar el
error de me di ción al in cluir va rios in di ca do res si mul tá nea men te.

Los re sul ta dos en ge ne ral son bue nos, en tér mi nos del ajus te del
mo de lo, y ex pli can par te im por tan te de la es truc tu ra de en deu da mien -
to. El aná li sis de los re sul ta dos se pre sen ta de ma ne ra por me no ri za -
da. Se do cu men ta el apo yo, o fal ta de és te, a las di fe ren tes teo rías e
hi pó te sis plan tea das. En ge ne ral, y a mo do de re su men, al es ti mar
con el mé to do tra di cio nal se en cuen tra gran apo yo pa ra los si guien -
tes de ter mi nan tes: tan gi bi li dad o va lor co la te ral de los ac ti vos, ren -
ta bi li dad, re gu la ción y ca li dad. Las prue bas pre sen ta das mues tran
apo yo, aun que no tan gran de, a los si guien tes de ter mi nan tes: cre ci -
mien to, ta ma ño y cla si fi ca ción in dus trial. Fi nal men te, no en cuen tra
nin gu na evi den cia en fa vor de: es cu dos tri bu ta rios no re la cio na dos
con la deu da, vo la ti li dad y uni ci dad.

Al rea li zar las mis mas es ti ma cio nes pe ro por me dio de Lis rel se
en cuen tran apre cia bles di fe ren cias no só lo en la sig ni fi ca ción de los
pa rá me tros si no tam bién en su sig no y mag ni tud. Al ana li zar los re -
sul ta dos y cons ta tar el me dia na men te buen ajus te del mo de lo se
ad vier te que só lo se apo ya el efec to de dos de ter mi nan tes de la es truc -
tu ra de en deu da mien to: ren ta bi li dad y tan gi bi li dad o va lor co la te -
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ral de los ac ti vos. En sín te sis, las em pre sas bus can re cur sos in ter nos 
pa ra fi nan ciar sus pro yec tos de cor to pla zo, en lu gar de re cu rrir al
en deu da mien to. Las em pre sas tien den a in cre men tar sus en deu da -
mien tos al po seer ac ti vos co la te ra les que la res pal den.

Los erro res son im por tan tes al in ten tar es ti mar mo de los, sin con -
si de rar que los in di ca do res pue den no cap tu rar bien o com ple ta -
men te el cons truc tor de in te rés. Así el pre sen te tra ba jo ofre ce una
apor ta ción a la me jor es ti ma ción de los efec tos de los de ter mi nan tes
de la estructura de endeudamiento.

APÉNDICEa

CUADRO A1. Empre sas por cla si fi ca ción in dus trial

Cla si fi ca ción
Nú me ro de
em pre sas

1. Agri cul tu ra, caza, sil vi cul tu ra y pes ca 11
2. Explo ta ción de mi nas y can te ras 3
3. Indus trias ma nu fac tu re ras 50
4. Elec tri ci dad, gas y agua 21
5. Cons truc ción 1
6. Co mer cio al ma yo reo y al me nu deo, res tau ran tes y ho te les 6
7. Trans por tes, al ma ce na mien to y co mu ni ca cio nes 9
8. Esta ble ci mien tos, fi nan cie ros, se gu ros, bie nes in mue bles y ser vi cios pres ta -

dos a las em pre sas
6

9. Ser vi cios co mu na les, so cia les y per so na les 6

CUADRO A2. Re su men de los re sul ta dos de la me to do lo gía tra di cio nal

Deu da CP Deu da LP

Sig no Sig nif.
Sig no

es pe ra do
Sig no Sig nif.

Sig no
es pe ra do

A va lor de li bro
Setx (2) + Sí + + Sí -
Tanx (1) - Sí - +/ + Sí +
Tamx(2) - No - +/ + Sí +
Renx (1) - Sí - - M -
Escud(3) + No - + No -
Reg (1) - No - + Sí +
Ca lid (1) + No + - Sí -
Vol (3) + No - + No -
Clas (2) + Sí - - No +
Unic (3) M No - M No -

a Los cua dros mues tran los re sul ta dos y la sig ni fi can cia de las es ti ma cio nes MCO. Los nú me ros 
en pa rén te sis re pre sen tan do el gra do de apo yo a la teo ría y en cur si vas los más im por tan tes.
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CUADRO A2 (con clu sión)

Deu da CP Deu da LP

Sig no Sig nif.
Sig no

es pe ra do
Sig no Sig nif.

Sig no
es pe ra do

A va lor de mer ca do
Setx (2) - No + - Sí -
Tanx (1) - No - +/ + Sí +
Tamx (2) - No - +/ + M +
Renx (1) - Sí - - M -
Escud (3) + No - + No -
Reg (1) - No - + No +
Ca lid (1) + Sí + - Sí -
Vol (3) + No - + No -
Clas (2) + Sí - - No +
Unic (3) M No - M No -
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