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RESUMEN

La estructura de capital se define como la combinacién especifica de deuda y patrimonio
propio que una empresa utiliza para financiar sus operaciones (Abor, 2008). Dicha tematica
adquiere gran relevancia dado el avance en un numero de teorias iniciales que plantean
modelos tedricos explicativos (Modigliani y Miller, 1958; De Angelo y Masulis, 1980; Myers,
1984; Ross, 1977; Jensen y Meckling, 1976), asi como también desde los considerables
desarrollos empiricos efectuados a lo largo de tiempo. En funcion a ello es que el presente
trabajo tiene por objetivo analizar, a través de una metodologia de analisis de regresién
multiple, si el nivel de deuda total, deuda a largo plazo y deuda a corto plazo de una empresa
se relaciona con los determinantes de la estructura de capital definidos a través de diferentes
teorias. Los resultados preliminares obtenidos, permiten comprobar relaciones negativas
entre la rentabilidad y los escudos fiscales no relacionados con la deuda (como las
depreciaciones) y los niveles de deuda total y a corto y largo plazo, y relaciones positivas entre
el tamano de las empresas y sus niveles de activos fijos y los niveles de deuda a largo plazo.
Cabe mencionar que se trata de una etapa inicial de la investigacion, y que existen multiples
desafios, oportunidades de mejora y ajuste del modelo planteado, asi como areas de

investigacion futuras en torno a las decisiones de financiamiento de las empresas.

PALABRAS CLAVE: estructura de capital; estados financieros; contabilidad financiera.



1. INTRODUCCION

La estructura de capital se define como la combinacion especifica de deuda y patrimonio
propio que una empresa utiliza para financiar sus operaciones (Abor, 2008). La importancia
de la tematica referida a la estructura de capital de una empresa se fundamenta en la
preocupacion de la literatura académica, tanto desde el avance en un numero de teorias
iniciales planteando modelos tedricos explicativos (De Angelo y Masulis, 1980; Jensen y
Meckling, 1976; Modigliani y Miller, 1958; Myers, 1984; Ross, 1977), asi como también desde
los considerables desarrollos empiricos efectuados a lo largo de tiempo. Las teorias de la
estructura del capital han existido durante muchas décadas, y aun constituyen un enigma

importante en la literatura (Alghamdi et al., 2018).

Asimismo, la politica financiera y la estructura de capital de las empresas es una de las
principales areas de preocupacion para fines de politica econdmica y, ademas, parte del
fracaso de las empresas, principalmente las pequenas, se ha identificado con el
apalancamiento financiero (Ang, 1991; Berger y Udell, 1998). A su vez, cabe mencionar que
las decisiones sobre la estructura de capital tienen un gran impacto en el éxito de una empresa
(Ferdous, 2019) y se refieren a uno de los aspectos mas importantes y fundamentales de los

estudios de finanzas corporativas (Alghamdi et al., 2018).

En funcién a ello es que el presente trabajo se enfocara en reflejar el estado actual del
conocimiento referido a la tematica y en establecer una metodologia de investigacién empirica
para evaluar el comportamiento de los factores que afectan a la estructura de capital en
funcién a la informacion presentada por empresas (estados financieros) que se encuentran

bajo supervision directa de la Comision Nacional de Valores (CNV).

El objetivo planteado es analizar si el nivel de deuda total, deuda a largo plazo y deuda a corto
plazo de una empresa se relaciona con los determinantes de la estructura de capital definidos
a través de diferentes teorias, tales como: edad, tamano, rentabilidad, crecimiento pasado,
oportunidades de crecimiento, riesgo de operacion, estructura de activos, tasa efectiva de

impuestos, escudos fiscales y deudores netos.

La estructura del resto del documento se expone a continuacion. En la seccion 2 se desarrolla
el marco tedrico, donde se presentan las diferentes teorias vinculadas con la estructura de
capital y se definen las hipotesis respecto a los determinantes de la misma; en la seccién 3 se
desarrolla la metodologia integrada por la muestra, variables y método; en la seccién 4 se
exponen los resultados preliminares y en la seccidon 5 se presentan las conclusiones y

principales discusiones. Por ultimo, se exhiben las referencias bibliograficas.



2. MARCO TEORICO
2.1. Teorias: revision de la literatura

La estructura de capital se define como la combinacion especifica de deuda y patrimonio
propio que una empresa utiliza para financiar sus operaciones (Abor, 2008). Segun Lépez
Dumrauf (2003), existia la creencia de que un uso “moderado” del endeudamiento permitia
reducir el costo del capital total de la compafdia, logrando un aumento en el valor de las
acciones. A pesar de ello, al incrementar la proporcion de deuda, se aumentaba el riesgo de
insolvencia, y éste se reflejaba en una disminucién del valor de las acciones. Debia existir,
por lo tanto, un nivel de endeudamiento 6ptimo, que lograba un costo de capital minimo y al
mismo tiempo maximizaba el valor de la compainia, y por ello, el directivo financiero solo debia
acertar con la mezcla adecuada de deuda y capital propio. Esta vision, que luego paso a
denominarse tradicional, era la que predominaba antes de que se demuestre que las
decisiones de estructura de capital eran irrelevantes en mercados de capitales perfectos (la

tesis de Modigliani y Miller).

Desde la proposicion de la irrelevancia de la deuda de Modigliani y Miller (1958), los
economistas financieros han avanzado en un nimero de teorias para explicar la variacion del
ratio de la deuda entre las distintas firmas. En algunas teorias, la existencia de impuestos y
costos de quiebra justifican la relevancia de la deuda (De Angelo y Masulis, 1980). En otras
teorias, la relevancia se debe a la asimetria de la informacién, ya que los administradores
tienen informacién que los inversores no tienen (Myers, 1984; Ross, 1977). Una tercera teoria
relevante es la teoria de la agencia propuesta por Jensen y Meckling (1976), que es derivada
del conflicto entre los administradores corporativos, accionistas externos y tenedores de

bonos.

En ausencia de costos y beneficios, es decir, en los mercados de capitales perfectos, el valor
de mercado de la firma es independiente de su estructura de capital, como el famoso teorema
de Modigliani-Miller demuestra. En la realidad, las imperfecciones de mercado que se han
presentado como determinantes de la estructura de capital éptima de la firma se pueden
ubicar en la categoria de impuestos, costos de quiebra y costos de agencia. El resultado
general de estas extensiones es que la combinacion de los costos relacionados con el
apalancamiento (como costos de quiebra y de agencia) y una ventaja fiscal de la deuda
produce una estructura de capital éptima a partir de un nivel de financiamiento con deuda, ya

que la ventaja fiscal se contrapone a la probabilidad de incurrir en los costos.

Es asi como ademas de la teoria de Modigliani y Miller, una serie de teorias importantes se

utilizan para explicar las decisiones de la estructura de capital. Estas se basan en beneficios



fiscales asociados con el uso de la deuda, costos de quiebra, costos de agencia e informacién
asimétrica. Un abordaje alternativo esta asociado con la teoria de las preferencias disimiles
por fuentes de financiamiento alternativas (Pecking Order Theory). Por fuera de estas lineas
tedricas, que tienen diversidades internas, se presentan los abordajes conductuales

asociados con la relajacion del supuesto de racionalidad.

A continuacién se describen los principales abordajes tedricos que sirven de soporte de la

presente investigacion.

Modigliani y Miller

La teoria moderna de la estructura de capital fue desarrollada por Modigliani y Miller (1958)
quienes probaron que la direccion de una empresa no debe preocuparse por la proporcion de
deuda y capital propio porque, en mercados de capitales perfectos, cualquier combinacién
posible es tan buena como otra. Sin embargo, el teorema de irrelevancia de la deuda de
Modigliani y Miller se basa en supuestos restrictivos que no se cumplen en la realidad, y
cuando estas suposiciones se eliminan, entonces la eleccion de la estructura de capital se

convierte en un importante factor determinante del valor (Brigham y Ehrhardt, 2010).

Los principios de arbitraje y de equilibrio presentes en las proposiciones de Modigliani y Miller
llevan a la idea de que la composicién del capital de una empresa entre deuda y capital
accionario (su estructura de capital) no altera ni el costo del capital ni su valor de mercado. Si
esto es asi, dos empresas idénticas en sus elecciones de tecnologia, mano de obra e
inversiéon, siempre tendran el mismo valor de cotizacidn, cualquiera que sea la estrategia

financiera o el nivel de apalancamiento de cada una de ellas (Varian, 1987).

Las proposiciones de Modigliani y Miller son un marco de referencia para la discusion de
estructuras financieras y no principios que deban cumplirse completamente en la practica. Asi,
se reconoce que elementos comunmente encontrados en la realidad, como ventajas
tributarias para el endeudamiento, costos de quiebra, informacién imperfecta en los mercados
financieros e inexistencia de mercados completos, pueden llevar a que la maximizacién del
valor de las empresas no sea independiente de su estructura de capital y que, por
consiguiente, se pueda pensar en un nivel éptimo para dicha estructura. Las conclusiones
iniciales de la irrelevancia de la estructura de capital son claramente incompatibles con las

estructuras de capital observadas en la realidad (Breuer y Girtler 2008; Tenjo et al., 2006).

Teorias basadas en impuestos y costos de quiebra

Las proposiciones de Modigliani-Miller funcionaban en un mercado de competencia perfecta.



Sin embargo, en el mundo real hay varias imperfecciones. Una de las mas importantes que
pueden influir en la determinacién de la estructura de capital, y por lo tanto, en las decisiones
de financiamiento, es la presencia del impuesto a las sociedades. El “escudo fiscal”, un
concepto derivado de estas especulaciones, representa uno de los puntos de referencia mas

importantes en las finanzas corporativas.

La influencia de los impuestos en la estructura financiera se basa en las diferencias en el trato
fiscal entre deuda y patrimonio; dado que los pagos de los intereses son deducibles de
impuestos y los dividendos no lo son, el régimen fiscal se considera generalmente favorable
a la deuda. Asi, la deuda proporciona una ventaja fiscal para la compafiia, pues la ley
impositiva permite la deduccion de los intereses como un gasto del periodo. Esto significa que
los intereses, al ser considerados como un costo, eluden ser gravados a nivel corporativo.
Esto puede significar muchas veces un importante ahorro de impuestos para la compania vy,

por lo tanto, tiene valor (Lopez Dumrauf, 2003).

Green et al. (2002) observan que la politica tributaria tiene un efecto importante en las
decisiones de estructura de capital de las empresas. Los impuestos corporativos permiten a
las empresas a deducir los intereses de la deuda en el calculo de las ganancias imponibles.
Esto sugiere que las ventajas fiscales derivadas de la deuda llevarian a las empresas a ser
financiadas completamente a través de la deuda. Este beneficio se crea, ya que los pagos de
intereses asociados con la deuda son deducibles de impuestos, mientras que los pagos

asociados con el capital, como los dividendos, no son deducibles de impuestos.

Los primeros costos de contrapeso que sugirieron, entre otros, Robichek y Myers (1965) y
Baxter (1967), fueron las pérdidas asociadas con la quiebra y la reorganizacién. Los costos
de quiebra se refieren a los costos adicionales (como honorarios legales, ventas reducidas,
aumento de los costos de produccion, etc.) que surgen porque la empresa no puede cumplir
con sus obligaciones con los acreedores sin cambiar sus actividades operativas o de
financiamiento externo (Haley y Schall, 1979). De esta manera, las decisiones respecto a la
estructura de capital de una empresa se ven afectadas por la existencia de dichos costos ya
que la posibilidad de dificultades financieras contribuye a una reducciéon del valor de la
empresa incluso aunque la quiebra en el sentido juridico sea practicamente imposible. Por lo
tanto, aumentar el valor esperado de estos costos eligiendo niveles de deuda elevados que

aumenten la probabilidad de quiebra, anulara en cierto punto la ventaja fiscal.

Los resultados tedricos plantean una pregunta de interés: 4 los diversos costos y beneficios
relacionados con la deuda son lo suficientemente importantes desde el punto de vista

econdmico como para tener un impacto apreciable en la estructura de capital 6ptima? Esta



cuestion fue la que dio lugar a una serie de resultados empiricos en los que las estructuras de
capital observadas estaban relacionadas con las caracteristicas de la empresa que se suponia

que reflejaban estos costos y beneficios.

Teorias de costos de agencia

Quizas el concepto mas poderoso de los costos relacionados con el apalancamiento fue
introducido por Jensen y Meckling (1976), quienes describen la firma como un nexo de
relaciones que puede ser caracterizada como relaciones principal-agente. Los costos de
agencia refieren a los costos generados como resultado de conflictos de interés, y se derivan

de las relaciones entre gerentes y accionistas, y entre los acreedores y accionistas.

Los accionistas son los principales y la direccion de la empresa actua como agente,
gestionando los activos de los accionistas. Esta relacién puede ser costosa porque el agente
podria no actuar en el mejor interés de los accionistas. Segun Rappaport (2006), los objetivos
de la direccién pueden diferir de los de los accionistas. Si los accionistas no controlan bien a
los directivos, estos podrian no siempre actuar en beneficio de los accionistas. Por eso, los
accionistas pueden exigir clausulas de proteccion y mecanismos de vigilancia. Generalmente,
el monitoreo se facilita con clausulas restrictivas para los inversores, lo que aumenta los

costos de financiamiento

Los costos de agencia, que surgen a partir de la relacion principal-agente, pueden originarse
por el uso de deuda en la estructura de capital de la empresa dado el incentivo existente para
que la empresa beneficie a los accionistas a expensas de los tenedores de deuda. Esto
ultimos deberan restringir y monitorear el comportamiento de las firmas usualmente a partir
de costosos dispositivos de monitoreo (o convenios contractuales) que se incorporan en los
acuerdos de deuda, disefiados para proteger a los tenedores de deuda de este
comportamiento potencial. Todos estos comportamientos de contratacion deberian aumentar
el costo del capital ofrecido a la empresa. Por lo tanto, las empresas deben considerar dichos
costos de agencia en las cuestiones referidas a sus métodos de financiamiento y

apalancamiento.

Teorias de informacidon asimétrica y sefalizacion

Puede observarse que las relaciones financieras de la empresa tienen valor informativo, como
sugiere la hipotesis de senalizacion de Ross (1977). Las obligaciones financieras que una
empresa toma pueden servir como sefales al publico sobre el desempeno futuro de la firma
e incluso la politica de dividendos es otro dispositivo de sefializacion. Otras senales pueden

surgir de la participacién financiera personal del propietario o gerente en la empresa, como



sugieren, entre otros, Leland y Pyle (1977). Las actividades de sefalizacién surgen en
situaciones en las que la informacion es distribuida de manera desigual sobre los inversores
y la administracion, es decir, cuando existe asimetria de informacién, y cuando el riesgo moral

dificulta la transferencia directa de informacion entre los participantes del mercado.

Por lo general, los directivos de la empresa son los mas conocedores de sus perspectivas,
pero no se puede esperar que sean totalmente directos en la transmisién de la informacion
por dos razones. En primer lugar, puede haber recompensas sustanciales para exagerar las
cualidades positivas de la empresa y oscurecer las negativas, cuando la verificacién de las
verdaderas cualidades por parte de terceros es costosa o imposible. En segundo lugar, los
gerentes pueden ser renuentes a revelar variables positivas de la empresa, ya que esto podria

permitir a los competidores apropiarse de las caracteristicas clave de los proyectos de la firma.

Entonces, por un lado, la eleccién del capital de la empresa actua como sefal para los
inversores externos de la informacién y, por otro, la estructura de capital esta disefiada para
mitigar las ineficiencias en las decisiones de inversién de la firma que son causadas por la

asimetria de la informacién entre gerentes e inversionistas y acreedores.

Debido a la presencia de asimetrias de informacion entre la firma y los potenciales
financiadores se sostiene, segun la hipotesis del Pecking Order (Myers 1984, Myers y Majluf,
1984), que las firmas financian sus necesidades de una forma jerarquica, segun un orden de
prioridades, primero usando fondos internos disponibles, es decir, recursos internos (por
ejemplo, utilidades retenidas), luego con deuda libre de riesgo o deuda riesgosa y, finalmente,
solo si es necesario, a través de la emisién de acciones. Esto ultimo tiene especial sentido en
mercados emergentes como los latinoamericanos, donde la tendencia ha estado marcada por
cierto temor a las deudas, por el costo explicito que acarrean, lo que a su vez explicaria el
escaso desarrollo de los mercados crediticios en algunos paises. Las firmas, al enfrentar
costos de seleccion adversa, emiten deuda o capital por menos de lo que realmente valen.
De acuerdo con este enfoque, cambios en el coeficiente de endeudamiento de la empresa no
implican un movimiento hacia un nivel 6ptimo u objetivo de este coeficiente, sino una

respuesta a necesidades de recursos externos una vez se han agotado los internos.

Finanzas conductuales

Las finanzas conductuales suponen una vision distinta surgida a partir de los problemas
explicativos del paradigma tradicional. De acuerdo a Barberis y Thaler (2003) determinados
fendmenos financieros tienen su explicacion a partir de modelos que no se apoyan totalmente
en la racionalidad, relajando algunos supuestos como por ejemplo la continua busqueda de

maximizacion de la utilidad. Las finanzas conductuales se enfocan desde una perspectiva mas



amplia de las ciencias sociales, incluyendo la psicologia y la sociologia (Shiller, 2003).

2.2. Desarrollo de hipétesis

La investigacion tiene varias hipétesis que se desean probar y se detallan a continuacion.

- Edad: Petersen y Rajan (1994) consideran que el apalancamiento disminuye con la edad y
una explicacién natural para esta observacion es que las empresas jévenes tienden a ser
externamente financiadas mientras que las mayores tienden a acumular ganancias retenidas

y utilizar las mismas. La primera hipétesis seria:

H1: la edad estara relacionada negativamente con la deuda.

- Tamaio: en general, la proporcién de la deuda de las pequefias empresas es menor que la
de las grandes empresas debido a las siguientes causas: mayores costos de quiebra, mayores
costos de agencia y mayores costos para resolver los problemas de asimetria de informacion.
Asi, la demanda de deuda por parte de empresas de menor tamafo, seria menor. Estos
argumentos ofrecen razones por las cuales el costo de la deuda podria ser algo mayor y el
uso de la deuda podria ser algo menor en las pequefias empresas. Esto deriva en la siguiente

hipétesis:
H2: el tamafio estara positivamente relacionado con la deuda.

- Rentabilidad: una de las principales conclusiones a partir de las teorias de la informacion
asimétrica radica en la hipétesis de la jerarquizacion (Myers, 1984), que sugiere que las
empresas financian sus necesidades de manera jerarquica, primero utilizando fondos
disponibles internamente, seguidos por deuda y finalmente por deuda externa. Esta
preferencia refleja los costos relativos de las diversas fuentes de financiamiento, debido a la

existencia de asimetrias de informacion. Esto puede llevar a la siguiente hipétesis:
H3: la rentabilidad estara relacionada negativamente con la deuda.

- Crecimiento pasado y oportunidades de crecimiento futuras: se ha pasado a considerar
que los costos de agencia son unos de los principales determinantes de la deuda. Dichos
costos de agencia provienen del conflicto de intereses entre los accionistas y los tenedores
de deuda. Se plantea que dichos conflictos crean incentivos a los accionistas para actuar en
su propio beneficio a expensas de los tenedores de deuda. Ante ello, los tenedores de deuda
pueden exigir clausulas de proteccion y dispositivos de vigilancia, que incrementan el costo
de la deuda. Myers (1977) sostiene que este tipo de problema es especialmente grave para

los activos que le dan a la empresa la opcion de emprender oportunidades de crecimiento en



el futuro. Cuanto mayor es la inversion de la empresa en tales activos menos sera financiado
con deuda, lo que indica una relacidon negativa entre la deuda y las oportunidades de
crecimiento. Myers (1977) también sefnala que este problema de agencia se mitiga si la
empresa emite deuda a corto plazo en lugar de deuda a largo plazo. Las dos hipotesis

siguientes son:
H4: El crecimiento pasado estara positivamente relacionado con la deuda.

Hb5: Las oportunidades de crecimiento futuro estaran negativamente relacionadas con la

deuda a largo plazo.

- Riesgo de operacion: la variabilidad de los ingresos futuros de la empresa es el factor
principal en las estimaciones ex ante de su capacidad para hacer frente a los gastos fijos. Asi,
el nivel de deuda éptimo de una empresa es una funcion decreciente de la volatilidad de los
ingresos (como una medida del riesgo operativo) debido a los costos de agencia y de quiebra.

Esto deriva en la siguiente hipodtesis:
H6: los riesgos de operacion estaran negativamente relacionados con la deuda.

- Estructura de activos: las soluciones a los problemas de agencia generan costos, e incluso,
los problemas de agencia son mayores cuanto mayor es el nivel de asimetria de la
informacion. Sin embargo, el aumento de la deuda asegurada con activos fijos, con valores
conocidos, evita estos costos. Las garantias representadas mediante estos activos, superan
los problemas de riesgo moral y de seleccion adversa. Se espera que las empresas que
poseen activos fijos con un alto valor colateral tengan un acceso mas facil a la financiacion
externa y probablemente un mayor nivel de deuda en su estructura de capital con respecto a
las empresas con niveles mas bajos de activos colateralizables. Esto lleva a la siguiente

hipétesis:
H7: La estructura de activos estara positivamente relacionada con la deuda.

- Tasa efectiva de impuestos y escudos fiscales no relacionados con la deuda: las
teorias basadas en impuestos consideran que los impuestos y los costos de quiebra son unas
de las fuerzas primarias que influyen en las decisiones sobre la estructura de capital, ya que
los intereses de la deuda se deducen de los ingresos para el calculo de los impuestos y, por
ello, se deberia usar el maximo posible de deuda hasta el punto en que la probabilidad de
dificultades financieras sea alta. Otro gasto deducible de ingresos se trata de las
depreciaciones, que constituyen escudos fiscales no relacionados con la deuda, y esto lleva

a que las empresas rentables con pocos escudos impositivos no relacionados con las deudas



deberian usar mas deuda, para reducir la base imponible (DeAngelo y Masulis, 1980). A partir

de ello se plantean dos hipétesis:
H8: La tasa efectiva de impuestos estara positivamente relacionada con la deuda.

H9: Los escudos fiscales no relacionados con la deuda se relacionaran negativamente con el

apalancamiento

- Deudores netos: en las pequefias empresas, cuando hay atraso en los cobros de las
cuentas por cobrar, hay menos margen para aumentar la deuda a largo plazo o el capital;
entonces, se sostiene que las dos vias que tienen dichas empresas para hacer frente a los
retrasos, es tomar préstamos a corto plazo o retrasar los pagos a los acreedores. Como el
pago a los acreedores no puede llevarse mas alla de cierto punto, generalmente aumentan el
endeudamiento a corto plazo. Si bien el efecto de los deudores comerciales y los acreedores
en la estructura de capital no suele tomarse por la literatura financiera, igualmente se propone

la siguiente hipotesis:

H10: los deudores netos van a estar positivamente relacionados con la deuda a corto plazo.

3. METODOLOGIA

3.1. Muestra

El universo de empresas se definié por aquellas controlantes que cotizan algun instrumento
de deuda o capital, que estaban bajo la supervision directa de la Comision Nacional de Valores
(CNV) y habian presentado informacion periddica durante los afios 2020, 2021 y 2022. Sobre
este universo, se selecciono para un primer analisis, la muestra, que se constituy6 de aquellas
empresas que componian el indice S&P MERVAL al 31.08.2023, a excepcion de las entidades
financieras, como se expone en la Tabla 1. Se utilizaron los estados financieros consolidados,
en los casos de empresas controlantes. En caso contrario, los estados financieros

individuales.



Tabla 1. Muestra

Empresas
Aluar Aluminio Argentino SAIC
Bolsas y Mercados Argentinos S.A.
Central Puerto S.A.
Cresud S.A.C.LF.yA.

Empresa Distribuidora y Comercializadora Norte S.A.
Loma Negra Compania Industrial Argentina Sociedad Anonima
Mirgor SA C
Pampa Energia S.A.

Soc Com del Plata
Telecom Argentina SA B
Ternium Argentina Sociedad Anonima
Transener Cia de Transp de Energia Electr en Alta Tension B
Transportadora de Gas del Norte SA C
Transportadora de Gas del Sur SA B
YPF SAD

Fuente: elaboracion propia

3.2. Metodologia

De acuerdo a los modelos econométricos propuestos tradicionalmente para el estudio de los
determinantes de la estructura de capital de las empresas, se utilizo el ratio de endeudamiento
como variable enddgena, tanto respecto al total como discriminando entre corto y largo plazo.
Como variables independientes o explicativas se consideraron los determinantes de la
estructura de capital, pero como estos se refieren a los diferentes atributos teéricos, los cuales
no pueden ser adecuadamente medidos, se utilizaron variables proxies para la investigacion
empirica. Para la determinacion de las variables seleccionadas, se siguieron las definiciones

establecidas por Michaelas et al. (1999).

Todas las variables a considerar en el estudio estuvieron basadas en valores contables.
Ademas, debido a la gran variacion en el tamafio de las empresas, una comparacion directa
de estas variables resulta imposible. Para homogeneizar las medidas, se utiliz6 un
denominador de tamafio y se calculan las relaciones. Asi, cuando fue apropiado, se procedio
a deflactar las variables por activos totales. El tipo de disefio fue no experimental, no se
manipularon de manera intencional una o mas variables independientes (causas) para
analizar las consecuencias sobre una o mas variables dependientes (efectos). La

investigacion fue de tipo cuantitativa-explicativa.
Variables dependientes

En la investigacion se propuso utilizar tres medidas diferentes basadas en los valores

contables. Se estimaron variables separadas para los ratios de deuda total, a corto y a largo



plazo. Se seleccionaron las siguientes tres variables dependientes (Remmers et al., 1974;
Ferriy Jones, 1979):

¢ Ratio de deuda total: relacion entre deuda total y activos totales.
¢ Ratio de deuda a corto plazo: relacién entre deuda a corto plazo y activos totales.

o Ratio de deuda a largo plazo: relacion entre deuda a largo plazo y activos totales.

Respecto a dichas variables, la deuda a corto plazo se definié como la porcion de la deuda
total de la empresa con vencimiento dentro de un afo, es decir, se trata del pasivo corriente.
Mientras que la deuda a largo plazo se trat6 de la parte de la deuda total cuyo reembolso esta

fijado en un periodo superior a un ano, lo que refiere al pasivo no corriente.

Estas tres variables permitieron examinar las influencias sobre la estructura de vencimientos
de la deuda, asi como la posicion de deuda total de las empresas. Mediante el examen de las
medidas a largo y a corto plazo, fue posible determinar si los factores que influyen en la deuda

a corto plazo difieren de los que determinan la deuda a largo plazo.
Variables independientes

En cuanto a las variables independientes, se consideran variables proxies de los
determinantes de la estructura de capital que se detallan a continuacion (Michaelas et al.,
1999).



Tabla 2. Descripcion de las variables utilizadas en el modelo

Nombre de la

Variable variable en el Descripcion
modelo

Deuda total deuda_total Relacion entre deuda total y activos totales
Deuda corto plazo | deuda_cp Relacién entre deuda a corto plazo y activos totales
Deuda largo plazo | deuda_lp Relacion entre deuda a largo plazo y activos totales

Edad de la empresa en el momento actual, desde la fecha de su
Edad edad o

constitucion
In_Tamario tamafio In (total de activos)

- Relacion entre el resultado antes de impuestos y los activos totales

Rentabilidad rentab ]

durante un periodo de tres afios
Crecimiento ) . -

crec_pasado Aumento porcentual del total de activos en los ultimos tres afios
pasado
) Relacion entre activos intangibles y activos totales. Los activos
Oportunidades de ) ) ) ) ) L
o oport_de_creci intangibles incluyen: gasto en investigacion y desarrollo, marcas,

crecimiento

patentes y derechos de autor
Riesgo de i Coeficiente de variacion de la rentabilidad durante el periodo de tres

y riesgo_operac B

operacion afios

Estructura de ) » ) . )
) I-estructura_activos | Relacion entre activos fijos y activo total
activos |

Estructura de ) N ) . )
i ' II_estructura_activos | Relacion entre el inventario y el activo total.
activos

) Se estima el pasivo por impuesto a sociedades durante el periodo
Tasa efectivade | . ) o ) o
) ‘ impuestos examinado, y luego se divide esa cifra por los beneficios antes de
impuestos ) ] ] . )
impuestos, para obtener asi la tasa impositiva efectiva de la empresa

] Los cargos de depreciacion se utilizan para indicar los escudos
Escudos fiscales
fiscales no relacionados con la deuda. Se incluye la relacion de los
no relacionados escudos_fiscales L ) o )
cargos de depreciacion con los activos totales para indicar la ventaja
con la deuda )
fiscal.

Relacion entre deudores netos (deudores menos acreedores) y los
Deudores netos deudores_netos )
activos totales.

Fuente: elaboracién propia

3.3. Método de analisis

En primer lugar, se obtuvieron los principales estimadores descriptivos: media, minimo,

maximo y desviacion estandar de las variables independientes y dependientes.

Posteriormente se utilizé la metodologia de analisis de regresién multiple. Para las regresiones
se utilizaron las siguientes ecuaciones, cuyas variables dependientes e independientes fueron

detalladas en la Tabla 2. A su vez se generaron dos variables dummies para control del afio



del relevamiento. Para llevar adelante el analisis, se propone aplicar las siguientes

regresiones lineales multiples:

deuda total

= Bo+f1edad .+ B2tamafio « f3rentab +[4crec_pasado.fsoport_de_crecim.fsriesgo_operac
+f7 l-estructura_activos:fs ll-estructura_activos.fs impuestos. 1o escudos_fiscales +£11 deudores_netos
+£122021:4132022+ ¢ (1)

deuda cp

= Bo+f1edad + B2tamano + fzrentab L4 crec_pasado:fsoport_de_crecim.fsriesgo_operac
+f7l-estructura_activos.fs ll-estructura_activos.fsimpuestos. 1o escudos_fiscales +£11 deudores_netos
+122021+8132022+ ¢ (2)

deuda lp

= Bo+f1edad .+ B2tamaiio + f3rentab .54 crec_pasado:fsoport_de_crecim.fsriesgo_operac

+f7 l-estructura_activos:fs ll-estructura_activos.fs impuestos: 1o escudos_fiscales +£11 deudores_netos
+B122021:$132022+ ¢ (3)

Por lo mencionado las hipétesis a contrastar son:

Ho1: El nivel de deuda total no puede ser explicado por edad, tamario, rentabilidad, crecimiento
pasado, oportunidades de crecimiento, riesgo de operacion, estructura de activos, tasa

efectiva de impuestos, escudos fiscales no relacionados con la deuda y deudores netos.

Ho2: El nivel de deuda a corto plazo no puede ser explicado por edad, tamafo, rentabilidad,
crecimiento pasado, oportunidades de crecimiento, riesgo de operacion, estructura de activos,

tasa efectiva de impuestos, escudos fiscales no relacionados con la deuda y deudores netos.

Ho3: El nivel de deuda a largo plazo no puede ser explicado por edad, tamafo, rentabilidad,
crecimiento pasado, oportunidades de crecimiento, riesgo de operacion, estructura de activos,

tasa efectiva de impuestos, escudos fiscales no relacionados con la deuda y deudores netos.

4. RESULTADOS

En la Tabla 3 se exponen los principales estimadores descriptivos: media, minimo, maximo y

desviacion estandar para las variables independientes del modelo (edad, tamano,



rentabilidad, crecimiento pasado, oportunidades de crecimiento, riesgo de operacion,
estructura de activos, tasa efectiva de impuestos, escudos fiscales no relacionados con la

deuda y deudores netos) y para las dependientes (deuda total, deuda a corto plazo y deuda a

largo plazo).
Tabla 3. Estimadores descriptivos
Variable Media (u) | Desv. tip. Minimo Maximo
Deuda total 0.510 0.450 0.000 3.222
Deuda CP 0.222 0.194 0.000 0.710
Deuda LP 0.289 0.433 0.000 2.930
Edad 45.466 24.390 7.000 96.000
In_Tamafio 26.170 1.190 24.000 29.000
Rentabilidad 0.058 0.085 -0.140 0.330
Crecimiento pasado 0.530 0.370 -0.500 1.540
Oportunidades de crecimiento | 0.049 0.120 0.000 0.510
Riesgo de operacién 0.300 2.500 -4.340 9.330
Estructura de activos | 0.510 0.240 0.015 0.830
Estructura de activos |l 0.075 0.100 0 0.370
Tasa efectiva de impuestos 0.170 0.410 -0.350 2.650
Escudos fiscales 0.052 0.037 0 0.140
Deudores netos 0 0.12 -0.350 0.287

Fuente: elaboracion propia

En la Tabla 4 se presentan las correlaciones entre pares de variables independientes de los
modelos planteados, se observa para que la variable edad presenta correlacion positiva con
la rentabilidad y negativa con las variables tasa efectiva de impuestos y escudos fiscales no
relacionados con la deuda; en cuanto al tamafio presenta a su vez correlacion positiva con las
oportunidades de crecimiento y la estructura del activo II; luego la rentabilidad también
presenta correlacién positiva con la estructura del activo Il; en cuanto a las oportunidades de
crecimiento ademas de las correlaciones ya mencionadas, se evidencia correlacion positiva
con la variable escudos fiscales no relacionados con la deuda y negativa con la variable
deudores netos; por ultimo la variable estructura del activo | presenta una correlacion negativa
con la estructura del activo Il y positiva (con un mayor nivel de significacion ) con la variable

escudos fiscales no relacionados con la deuda.



Tabla 4. Correlaciones.

Edad In_Tamafio Rentab. Crec. Oport. Riesgo. Estructura Estructura Tasa efect_Imp Escudos Deudores

Pasado Crec. Operac. A1 A2 fiscales netos

Edad | 1.000 0.000 0.280 * | -0.100 -0.140 -0.050 -0.110 0.180 -0.270 -0.310 * 0.000

In_Tamario | 0.000 1.000 -0.060 0.100 0.360 ** | 0.230 0.040 0.250 * -0.230 0290 ** | -0.040

Rentab.| 0.280 * -0.060 1.000 0.250 -0.290 * | 0.220 0.230 0.340 ** -0430 ** | 0.070

Crec. Pasado | -0.100 0.100 0250 * | 1.000 -0.090 0.070 -0.190 0.240 -0.010 -0.120 0.070
Oport. Crec. | -0.140 0.360 ** | -0.290 * | -0.090 1.000 0.157 -0.150 0.220 0.010 0480 ** | -0.410 **

Riesgo. Operac. | -0.050 0.230 0.220 0.070 0.157 1.000 -0.200 0.080 0.060 0.020 -0.010

Estructura A_1|-0.110 0.040 -0.230 -0.190 -0.150 -0.200 1.000 -0.300 * -0.200 0400 ** | 0.150

Estructura A_2 | 0.180 0250 * | 0.340 ** | 0.240 0.220 0.080 -0.300 * 1.000 -0.220 -0.120 0.030

Tasa_efect_Imp [ -0.270  * -0.230 -0.010 -0.010 0.010 0.060 -0.200 -0.220 1.000 -0.220 0.120

Escudos fiscales |-0.310 ** 0.290 ** | -0430 *** | -0.120 0.480 *** | 0.020 0.400 o -0.120 -0.220 1.000 0.130

Deudores netos | 0.000 -0.040 0.070 0.070 -0.410 *** | -0.010 0.150 0.030 0.120 0.130 1.000

* nivel de significacion <0.10; **nivel de significacion <0.05;

***nivel de significacion <0.001

Fuente: elaboracion propia




En la tabla 5 se muestran los resultados de las estimaciones de las ecuaciones de regresién
multiples planteadas en el apartado metodolégico. Para el modelo cuya variable dependiente
es la deuda total, se evidencia un coeficiente negativo (p-valor <0.001) para las variables
rentabilidad y escudo fiscales no relacionados con la deuda, lo que evidenciaria a mayor nivel
de rentabilidad y de escudos fiscales no relacionados con la deuda menor nivel de deuda total.
Luego, para el modelo cuya variable dependiente es la deuda a corto plazo, se evidencia un
coeficiente negativo (p-valor <0.001) para las variables estructura de activos |, escudos
fiscales no relacionados con la deuda y deudores netos, lo que evidenciaria a mayor nivel de
estas variables menor nivel de la deuda a corto plazo, en cuanto al coeficiente de la variable
rentabilidad también presenta un coeficiente negativo, aunque con un p-valor <0.10. Por
ultimo, para el modelo cuya variable dependiente es la deuda a largo plazo, se evidencia un
coeficiente negativo, pero con menor significacién que en los modelos anteriores (p-valor
<0.10) para las variables rentabilidad y escudos fiscales no relacionados con la deuda y
coeficiente positivo (p-valor <0.10) para las variables tamarfio y estructura del activo |, al ser el
coeficiente positivo se interpreta que a mayor tamano y estructura del activo | mayor el nivel

de deuda a largo plazo.

Tabla 5. Estimacion modelos de regresion multiple: variables dependientes deuda total,

deuda corto plazo y deuda a largo plazo

Variables Independientes Deuda total Deuda CP Deuda LP

Coef.(sig) Coef.(sig) Coef.(sig)
Edad -0.003 -0.003 i 0.000
In_Tamafo 0.1 -0.17 0.12
Rentabilidad -3.41 o -0.77 * -2.63
Crecimiento pasado 0 -0.97 0.09
Oportunidades de crecimiento 0.03 -0.06 0.09
Riesgo de operacion 0 0 -0.01
Estructura de activos | 0.51 -0.33 o 0.85
Estructura de activos Il 1.09 0.33 0.75
Tasa efectiva de impuestos -0.07 -0.03 -0.04
Escudos fiscales -7.85 e -2.66 e -5.19
Deudores netos -0.24 -0.49 e 0.25
Ano 2021 -0.089 0.027 -0.11
Afo 2022 -0.21 0.068 -0.28

* nivel de significacién <0.10; **nivel de significacion <0.05; ***nivel de significacién <0.001

Fuente: elaboracion propia



5. CONCLUSIONES Y DISCUSION

Los resultados obtenidos en esta investigacion permiten contrastar diversas hipotesis
formuladas en relacion con la estructura de capital de las empresas. En primer lugar, se
confirma la hipétesis planteada por Myers (1984) en la Teoria de la Jerarquizacion Financiera,
ya que se observa una relacion negativa entre la rentabilidad y los niveles de endeudamiento
total, a corto y largo plazo. Este resultado respalda la idea de que las empresas con mayor
rentabilidad prefieren financiarse con recursos internos, reduciendo la necesidad de recurrir a

la deuda.

Asimismo, los hallazgos muestran que los escudos fiscales no relacionados con la deuda,
como las depreciaciones, también presentan una relacion negativa con el apalancamiento, lo
que concuerda con la propuesta de DeAngelo y Masulis (1980). Segun estos autores, las
empresas con altos escudos fiscales no derivados de la deuda tienen menos incentivos para
incrementar su nivel de endeudamiento, ya que ya poseen mecanismos que reducen su carga

impositiva.

Por otro lado, la relacion positiva entre el tamafo de la empresa y el nivel de endeudamiento
a largo plazo se alinea con que las empresas mas grandes suelen acceder a mayores niveles
de endeudamiento debido a su menor riesgo percibido y a la mayor facilidad para obtener
financiamiento externo. Ademas, la relacién positiva entre la estructura de activos y el
endeudamiento a largo plazo respalda la hipdtesis de que la disponibilidad de activos tangibles
facilita la obtencién de financiamiento mediante deuda, al reducir los problemas de asimetria

de informacion y los costos de agencia.

Cabe resaltar que estos resultados son preliminares y estan sujetos a futuras revisiones y
ampliaciones de la muestra. Adicionalmente, si bien los hallazgos obtenidos respaldan
algunas de las hipétesis planteadas, existen factores macroeconémicos y contextuales que
podrian influir en las decisiones de financiamiento de las empresas, tales como la inflacién, la
volatilidad del tipo de cambio y las politicas monetarias y fiscales. En futuras investigaciones,
seria relevante incorporar estos factores para comprender con mayor profundidad las

dinamicas de la estructura de capital en distintos entornos econémicos.
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  d e u d a   l p =   𝛽 0 +  𝛽 1 edad +  𝛽 2 tamaño +  𝛽 3 rentab + 𝛽 4 crec_pasado+ 𝛽 5 oport_de_crecim+ 𝛽 6 riesgo_operac


  + 𝛽 7 I-estructura_activos+ 𝛽 8 II-estructura_activos+ 𝛽 9 impuestos+ 𝛽 10 escudos_fiscales + 𝛽 11 deudores_netos


  + 𝛽 7 I-estructura_activos+ 𝛽 8 II-estructura_activos+ 𝛽 9 impuestos+ 𝛽 10 escudos_fiscales + 𝛽 11 deudores_netos


  + 𝛽 12 2021+ 𝛽 13 2022+  𝜀     ( 3 )

