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ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL
EVIDENCIA EN EMPRESAS ARGENTINAS

octubre 2017

Abstracto

El presente trabajo pretende testear las teorias financieras mds relevantes
sobre las decisiones de financiamiento que toman las empresas, conocidas
como teoria de picoteo “picoteo” y de equilibrio “equilibrio”, a través de su
andlisis sobre un conjunto de empresas argentinas. Basado en encontrar
conclusiones sobre los resultados de cada una de ellas e intentando concluir
si dichas teorias logran explicar de manera total o parcial el comportamiento
de las compariias elegidas sobre sus decisiones de financiamiento.

Palabras Claves: Estructura optima de capital, teoria de equilibrio y
picoteo, ratios, endeudamiento.



*hvdz
B e
"“i}*‘ T M Estructura éptima de capital evidencia en empresas argentinas
Sﬂﬂﬂﬂdl‘ES Sebastian Rubino — Octubre 2017

En finanzas corporativas existe una gran cantidad de literatura que analiza el
comportamiento relativo a las formas de financiacion de las empresas, reflejado por
la forma de su estructura de capital. La investigacién en este campo estd dominada
principalmente por dos teorias: la teoria de equilibrio “trade-off” y la de picoteo
“Pecking order”.

La teoria de equilibrio en su primer momento conocida como equilibrio estético
“static trade-off” proviene de la obra de Modigliani y Miller (MM) de 1958. Los
autores asumian, en su trabajo, que los mercados de capitales eran perfectos y sin
costos de transaccion para probar su teorema de la irrelevancia, que mas tarde fue
generalizada por Stiglitz'. De acuerdo con el teorema de la irrelevancia, la politica
de financiamiento de la empresa no deberia afectar el valor de la misma o su costo
de capital, por ende, el valor de la empresa se determina Unicamente por sus
decisiones de inversion y el valor presente del flujo de efectivo futuro que generaran
los activos en los cuales la firma invierte. Una conclusion de esta teoria seria que la
financiacion y la inversion de la empresa son decisiones que pueden ser analizadas
por separado. Posteriormente y mediante la introduccion de las imperfecciones del
mercado, Modgliani y Miller concluyeron que las companias parecen tener un punto
optimo, que es el que maximiza el valor de la misma dado por el ratio de
endeudamiento 6ptimo que equipara las ventajas de la deuda con las desventajas que
esta genera.

Por otra parte, la teoria de picoteo “pecking order” (Myers y Majluf, 1984),
establece que las empresas siguen una jerarquia a la hora de elegir su fuente de
financiacion: los fondos propios se prefieren por sobre la financiacion externa y si
ésta se hace necesaria, la deuda segura se prefiere a las emisiones de deuda y de
capital de riesgo que estdn en el extremo mds bajo de dicha jerarquia.

En el lado practico, los estudios empiricos se han centrado en el andlisis de los
determinantes de dicho comportamiento, para hacer inferencias sobre el predominio
de alguna de las teorias sobre las decisiones de la estructura de capital de las
compafiias, “sin embargo, las imperfecciones del mercado, como los costos de
transaccion y de ajuste, evitan que las empresas cambien su nivel de deuda o la
relacion de su estructura de capital de la forma en que desean”. (Marsh, 1982;
Jalilvand y Harris, 1984)

De acuerdo a lo expresado precedentemente, se puede observar una primera
diferenciacion entre las dos teorias madres respecto a la estructura de capital. Con la
intencion de contrastar dichas teorias, de equilibrio y de picoteo, sobre las decisiones

1Stiglitz, J., 1988. Why Financial Structure Matters. The Journal of Economic Perspectives, Vol. 2, No. 4.
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de la estructura de capital de las companias, el presente trabajo se enfoca en el
andlisis de un conjunto de compaiiias argentinas pequefias y/o medianas.

En este trabajo lo que intentaré hacer es:
i.  Una revision tedrica de las dos teorias principales sobre la estructura de capital
de las compaifiias, a efectos de contextualizar su evolucion y conclusiones.

ii.  Un andlisis empirico de ambas teorias sobre un conjunto de compafias de
Argentina para cuantificar el poder explicativo de cada una sobre los resultados
que cada una espera.

iii.  Un contraste entre las mismas para entender si en algin punto coinciden o se
contraponen tanto en los resultados esperados como en los resultados
observados.

Teoria de equilibrio “Trade-off Theory”

A partir de 1958, la literatura sobre la estructura de capital que las empresas utilizan
para financiar sus operaciones, empieza a tomar vigencia con la obra de Franco
Modigliani y Merton Miller con su trabajo El costo del capital, finanzas
corporativas y la teoria de la inversion, “The Cost of Capital, Corporation Finance,
and the Theory of Investment”.

La conclusién alcanzada en este trabajo por los autores sobre la irrelevancia de la
estructura de capital fue basada en una serie de supuestos (poco realistas pero muy
utiles para aislar el punto de los mismos) que configuran lo que se conoce un
modelo de mercado perfecto, para lo cual se requiere que:
a) No existan costos por realizar transacciones en el mercado de capitales.
b) El impuesto a las ganancias que pagan las empresas sea neutral al financiarse con
deuda o con acciones.
c¢) Los mercados sean competitivos: el volumen de operaciones garantiza la libre
formacion de precios.
d) El acceso al mercado sea igual para todos los participantes.
e) La informacién sea conocida por todos los participantes.
f) No existan costos de quiebra.

El retorno exigido por los tenedores de deuda y por los accionistas dependia del
riesgo que cada uno asumia sobre los activos (inversiones) de la compafiia y se
ajustaban automadticamente cuando la composicion deuda/capital cambiaba

Pagina 2
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manteniendo constante el valor de la firma. La firma vale por sus inversiones y no
por como son financiadas, sostenian los autores.

“Tengo una explicacion simple para la primera proposicion de Modigliani y Miller,
y es: después de un juego una persona entra a una pizzeria y el mozo le pregunta si
le corta su pizza en cuatro porciones como siempre, pero la persona dice no, hoy
cortala en ocho porciones que estoy con hambre. La gente todavia se sorprende y
dice, (te dieron un Premio Nobel por eso?”

| have a simple explanation [for the first Modigliani-Miller proposition]. It's after the ball
game, and the pizza man comes up to Yogi Berra and he says, 'Yogi, how do you want
me to cut this pizza, into quarters?' Yogi says, 'No, cut it into eight pieces, I'm feeling

hungry tonight." Now when | tell that story the usual reaction is, ‘And you mean to say
that they gave you a [Nobel] prize for that?™

Merton H. Miller?

Ya en 1963 Modigliani y Miller, modificaron los supuestos de su trabajo original
con su nuevo aporte llamado “El impuesto a las ganancias corporativo y el costo del
capital: una correccion”. En este trabajo los autores reconocen el beneficio que se
desprende de tomar deuda, al poder deducir el costo de los intereses del pago del
impuesto a las ganancias, es asi que se introduce a la teoria original un beneficio por
financiarse con deuda.

Habiendo agregado esta variable, Modigliani y Miller habian encontrado un aspecto
positivo en tomar deuda que era el de poder reducir el pago del impuesto a las
ganancias mediante el descuento de los intereses generados al endeudarse por la tasa
del impuesto, sin embargo, una conclusion rdpida nos diria que si tomar deuda trae
este beneficio con ella, deberia también existir algin factor negativo vinculado que
hiciese que las empresas no se financiaran un 99% con deuda y solo un 1% con
fondos propios. Habia algo que limitaba o indicaba a las empresas que ese beneficio
impositivo no era el unico resultado obtenido al aumentar el nivel de
endeudamiento.

Fue entonces Stewart Myers, con su trabajo Los determinantes del endeudamiento
corporativo, ‘“Determinants of Corporate Borrowing” (1977) quien profundizé sobre
este tema. El autor realiz6 su investigacion sobre el endeudamiento de las
compafias, donde argumenté que existen distintos costos para las empresas que
poseen endeudamiento en exceso.

’From his testimony in Glendale Federal Bank's lawsuit against the U.S. government, December 1997

Pagina 3
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Myers marcé que la empresa que presenta la probabilidad de entrar en una crisis
financiera con dificultad para afrontar sus compromisos como consecuencia de su
endeudamiento excesivo, tiende a no invertir en proyectos aunque estos tengan valor
presente positivo. Literalmente, Myers escribid: “La empresa con deuda riesgosa en
algunos casos dejard pasar oportunidades valiosas de inversion, oportunidades que
*J Esto
ocurre ya que los potenciales inversores que podrian invertir en nuevos proyectos
con valor presente neto (VPN) positivo, no reciben la totalidad de los beneficios de
los mismos, ya que la mayoria de los beneficios son destinados a pagar deudas de
acreedores antiguos.

podrian llegar a tener un beneficio neto positivo para el valor de la firma

Es asi que Myers concluye que, de existir un beneficio fiscal por tomar deuda, la
estrategia Optima debe incluir un equilibrio entre los beneficios de tomar deuda
generados por reducir el pago de impuesto a las ganancias y los costos de la misma
dados por pérdidas futuras acarreadas por la sub optimizacién de inversiones en
proyectos con VPN positivo.

Mas adelante en 1983 Myers publico otro trabajo, El rompecabezas de la estructura
de Capital - “The Capital Structure Puzzle” donde manifestaba que las compaiias
deben sustituir deuda por capital, o capital por deuda, hasta el punto en que el valor
de la compaififa sea maximizado. Este concepto es conocido como la teoria de
equilibrio “trade-off theory”, el cual graficamente puede ser observado de la
siguiente forma:

valor de
la firma

valor presente de los
costos de bancarrota

valor presente
del escudo fiscal

= Deuda/Capital
Deuda/Capital

aptimo
El valor de la compaiia sin deuda (linea azul) es constante ya que al no haber deuda
no es afectada por el ratio deuda/capital. La linea roja muestra como el valor de la

3Myers, S., 1977.Determinants of Corporate Borrowing. Journal of Financial Economics 5.Pagina 149
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compafiia aumenta cuando se comienza a tomar deuda (por el beneficio del escudo
fiscal producto de la deducciéon de los intereses del pago del impuesto a las
ganancias) hasta un punto donde los costos por una probable quiebra empiezan a
mitigar los mismos. El punto 6ptimo es el punto marginal donde una unidad
monetaria mas de deuda hace que el valor de la compafiia descienda.

Finalmente en 2008 el trabajo “Las contribuciones de Stewart Myers a la teoria y
practica de las finanzas corporativas” de Allen, Bhattacharya, Rajan y Schoar,
identifica los principales puntos de las teorias de Modigliani y Miller.

Segtin los autores, se demuestra que dados ciertos supuestos conocidos como de
“mercado perfecto”, la forma con que las compaifiias se financian no deberia afectar
su costo de capital o valor de mercado.

Las diferencias en la estructura de capital se deben a las diferentes formas de “cortar
la torta del flujo de caja” de la compafiia, y que mientras el tamafio de la torta no se
vea afectado por las formas de financiamiento, el valor de la compafiia deberia
mantenerse constante”.

Teoria de picoteo (Pecking Order Theory)

Junto con el surgimiento tedrico de los conceptos de problemas de agencia y
asimetria de la informacion, (Stiglitz 1990), teorias sobre la estructura de capital de
las empresas comenzaron a ser analizadas desde un punto de vista diferente al del
hasta entonces teorema del equilibrio.

La teoria mas relevante que surgio bajo este paradigma, fue la conocida como la
teoria de picoteo (Pecking Order). Esta teoria surge del trabajo “Financiamiento y
endeudamiento corporativo y decisiones de inversion, cuando las firmas tienen
informacion que los inversores no tienen” (1984).

Los autores buscaban entender por qué grandes compaiiias publicas evitaban emitir
nuevas acciones y también, entender la tendencia de dichas compaiiias a seguir el
siguiente patron de financiamiento: uso de fondos internos en primer lugar, luego la
emision de deuda, y por ultimo, la emision de nuevas acciones.

4 Allen, F., Bhattacharya, S., 2008 The contributions of Stewart Myers to the Theory and Practice of
Corporate Finance. Journal of Applied Corporate Finance ® Volume 20 Number 4.Pagina 2
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El trabajo de Myers y Majluf explica que las empresas siguen un patrén de
financiacion en busqueda de maximizar el valor de la compafifa, minimizando el
costo que generan las emisiones de acciones por la existencia de informacion
asimétrica. La conclusiéon de los autores es que los directivos de las compaiias
tienen informacion que el mercado no posee, y solo emitirdn nuevas acciones
cuando crean que las mismas estdn sobre valoradas en detrimento de los nuevos
accionistas beneficiando a los actuales. Por su parte el mercado también tendrd esa
impresion generando un descenso en el precio de las acciones cuando se emiten
nuevas series, beneficiando a los nuevos inversores a costa de los “viejos” cuando la
tasa de rendimiento que exigen los inversores nuevos sobre la nueva emisién sea
mayor a la que deberian esperar dado que el proyecto es mas rentable de lo que los
mismos pueden apreciar.

Myers y Majluf escribian literalmente “si los directivos tienen informacion
privilegiada, debe haber algunos casos en que dicha informacion sea tan favorable
que la administracion, si actia en interés de los antiguos accionistas, se rehusard a
emitir acciones, incluso si eso significa pasar una buena oportunidad de inversion.
Es decir, el costo para los antiguos accionistas de emitir acciones puede ser mayor

que el valor neto del proyecto.

Los supuestos sobre el aprovechamiento del escudo fiscal y del stress financiero que
genera el alto endeudamiento con las consiguientes causas descriptas por la teoria de
equilibrio no son considerados como primordiales por la teoria del picoteo.

Esta teoria entiende que el cambio en el nivel de deuda estd dado por la necesidad de
financiamiento y no por la busqueda de un punto 6ptimo que maximiza el valor de la
compafiia. Mds atn, la teoria del picoteo predice que las empresas mds rentables
tenderdn a disminuir su nivel de endeudamiento, siendo esto contrapuesto a lo
esperado por la teoria del equilibrio.

Varios trabajos empiricos sobre la teoria del picoteo fueron publicados, uno de ellos
es “Testeando el equilibrio estitico contra la teoria de picoteo y la estructura de
capital” de Lakshmi Shyam-Sunder y Stewart C. Myers en 1999.

5Myers, S., Majluf, N., 1984. Corporate Financing and investment decisions. When firms have information
investors do not have. Journal of Financial Economics 13.Paginas: 3-4
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En 2002 Fama y French® analizaron informacién de compaififas publicas de los
Estados Unidos, sobre un periodo de 34 afios (1965 a 1999). Del andlisis realizado,
el principal resultado obtenido por los autores fue el de confirmar que las compafiias
mads rentables tienen menor nivel de endeudamiento confirmando los esperado por la
teoria del picoteo y contradiciendo lo esperado por la teoria del equilibrio.

En esta seccidn se plantea la “pregunta” o “hipdtesis” que pretende ser testeada:

“cEn qué medida la teoria de equilibrio y la de picoteo explican el comportamiento
sobre las decisiones de financiamiento, en un conjunto de compaiiias argentinas?”

En este trabajo se intenta contestar a la pregunta arriba formulada, a través del
andlisis de ratios extraidos de balances de compaiiias locales.

Las compafiias que se analizardan son de capital cerrado, es decir que sus acciones no
cotizan en la bolsa de valores. Por esta razon es de suma importancia contar con la
informacién relativa a sus estados contables para poder analizar sus ratios y
comportamientos econdmicos y financieros.

Dichos estados contables provienen de los presentados por las mismas empresas a la
Inspeccion General de Justicia de la Nacion. Sin embargo, los mismos no se
encuentran en una plataforma digital de donde puedan ser descargados y la forma de
obtener dicha base es a través de la consulta a empresas de andlisis de crédito que se
dedican a recolectar y digitalizar esta informacion para disponibilizar la misma
relativa al comportamiento crediticio de estas compafiias que luego son utilizados
por bancos y o financieras que las analizan antes de prestarles dinero.

La informacién fue obtenida desde la base de datos con la que cuenta la empresa
NOSIS’ la cual se dedica a brindar informacién de antecedentes comerciales,
financieros, judiciales, impositivos y societarios sobre las empresas en cuestion, en
linea para aportar informacion util para la toma de decisiones de quienes analizan
dichas compaifias. De esta forma se ha construido una base que cuenta con un total
de 829 empresas, de las cuales se han extraido 4 por pertenecer al rubro financiero el
cual es muy especifico en cuanto a sus politicas de apalancamiento debido a que el
negocio financiero estd dado por el endeudamiento en si mismo que es lo que se

®Fama, E., French, K., 2002. Testing equilibrio and pecking order predictions about dividends and debt.The
Review of Financial Studies, Vol. 15 No. 1.Paginas: 1-33
7 http://www.nosis.com/es/institucional/quienessomos
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quiere aislar y analizar en las empresas de otros rubros que no se dediquen a la
actividad bancaria.

De las 825 empresas remanentes elegidas para el andlisis, se han analizado sus
balances publicados desde el ejercicio 2003 hasta el ejercicio 2014. Estos fueron
analizados para obtener los ratios que intentan explicar el comportamiento de las
teorias bajo andlisis sobre sus politicas de financiacion.

Algunas variables suelen postularse y utilizarse como variables explicativas clave
para determinar el comportamiento de la empresa respecto a sus decisiones de
financiamiento, entre ellas las mds utilizadas por distintos autores, son:

a) Tamaiio de la empresa: Las empresas mas grandes tienden a estar mas
diversificadas, ser mds antiguas y tener mejor reputacion, todo lo cual tiende
a disminuir el riesgo de falta de pago y los costos correspondientes. Ademads,
estas empresas suelen tener mejores sistemas contables y mds transparentes.
Como resultado, sobre la teoria del equilibrio, Warner (1977)8 espera una
relacion positiva con el apalancamiento, segin Warner las firmas maés
grandes tienen menores costos de quiebra debido a las economias de escala.
Sin embargo, Rajan y Zingales (1995)° esperaban una relacion negativa
entre el nivel de endeudamiento y el tamafo de la compafiia ya que
consideran que a mayor tamafio, mayor la complejidad de la empresa y por
ende existe asimetria de la informaciéon mds pronunciada que va a hacer que
la empresa se financie preferentemente con fondos propios como pronostica
la teoria del picoteo.

b) Rentabilidad: De la relacion de este ratio con el nivel de endeudamiento, se
espera que las empresas mas rentables estén menos apalancadas relacion
negativa, ya que son capaces de sustituir la financiacion externa con sus
propios recursos, en consonancia con la teoria picoteo.

Por otro lado, las empresas de buen rendimiento enfrentan menores costos de
quiebra esperados y pueden hacer uso més eficiente de los escudos fiscales, lo
que reduce el costo de la deuda, esto es lo que encuentra Chen (2004)'° en su

8 Warner, J.B., 1977 Bankruptcy cost: Some evidence. The Journal of Finance Vol. XXXII, NO. 2 Pages 337-347
? Rajan, R.G., Zingales, L., 1995. What do we know about capital structure? Some evidence from
international data.Journal of Finance 50. Pages: 1421-1460.

% Chen, J. J. (2004). Determinants of capital structure of Chinese-listed companies. Journal of Business
Research, 57(12), 1341-1351.
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andlisis sobre un conjunto de compaiiias Chinas donde se esperaria una
relacion positiva més acorde a la teoria del equilibrio.

Tangibilidad: Este indicador es utilizado generalmente por la disponibilidad
de garantias (colateral) que una compafiia podria ofrecer para asegurar sus
deudas. Dado que ante la presencia de seleccion adversa, la existencia de
colateral reduce el costo de la deuda para las empresas, mayor “tangibilidad”
estd asociada con mas apalancamiento relacion positiva. Por otra parte, los
activos tangibles hacen que se facilite valorar y supervisar las actividades del
prestatario, con un impacto positivo en los posibles costos de quiebra y la
mitigacién de los problemas de agencia, Huang & Song, (2006)"'

d) Liquidez: Esta variable es precisa para tratar de entender los postulados de la

e)

teoria picoteo, ya que la misma asume que cuando una compafiia cuenta con
flujos de caja propios suficientes, la misma, hard uso de ella para financiar
sus actividades reduciendo los montos de deuda contraida relacion negativa,
como sostienen Deesomsak, Paudyal, & Pescetto, (2004)12

Escudo fiscal no generado por la deuda: De acuerdo a Modigliani y Miller
(1958)", el escudo fiscal que generan los intereses de la deuda son un fuerte
incentivo a aumentar el endeudamiento. Pero también aquellos elementos que
generan escudo fiscal sin ser deuda como las deducciones de las
depreciaciones de las inversiones pueden también afectar el nivel de
endeudamiento relacion positiva. DeAngelo y Masulis (1980)"* argumentan
que los escudos fiscales que son generados por elementos diferentes a la
deuda son substitutos de la misma y por lo tanto, la ventaja impositiva del
endeudamiento disminuye cuando otras deducciones impositivas como las
depreciaciones de bienes de uso son importantes. Por consiguiente, se espera
que un aumento en los escudos fiscales generados por elementos diferentes a
la deuda tengan un efecto negativo en el nivel de endeudamiento.

11Huang, G., & Song, F. M. (2006). The determinants of capital structure: evidence from China. China
Economic Review, 17(1), 14-36.

12Deesomsak, R., Paudyal, K., &Pescetto, G. (2004). The determinants of capital structure: evidence from the
Asia Pacific region. Journal of Multinational Financial Management, 14(4-5), 387-405.

13'Modigliani, F., Miller, M., 1958.The cost of capital, corporation finance and the theory of investment.
Economic review Volume 48. Pages: 261-297.

14DeAngeIo, H. and R.W. Masulis (1980), “Optimal Capital Structure Under Corporate and Personal
Taxation”, Journal of Financial Economics. Marchs paginas 3 a 29.
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Existe un ratio muy utilizado por distintos autores que es el valor libro sobre valor
de mercado, sin embargo, el andlisis estd enfocado sobre un conjunto de companias
locales que no cotizan en la bolsa de valores. Por ende el mismo no es analizado."

La metodologia de andlisis elegida en este trabajo consiste en correr regresiones de
variables multiples sobre los indices mencionados arriba con respecto al nivel de

endeudamiento.

Las variables a utilizar y proxy a obtener de los estados contables de las empresas
analizadas son:

V' Endeudamiento: consiste en el % de los activos que la compaiiia financia con

capital ajeno y serd medido como. _Deuda Financiera
Activo Total

_ 16
v' Tamaiio de la empresa: Valor de Mercado
Valor Libros

EBITDA
Activo Total

v’ Rentabilidad:"

v’ Tan gibilidad: Activo no corriente
Activo Total

v Ligluidez: Activo corriente

Pasivo corriente

v' Escudo Fisal: Amortizaciones
Activo Total

Blas empresas con crecimiento en el mercado de capitales y con oportunidades de inversidon con valor
presente positivo tienden a alejarse de la deuda excesiva con el fin de evitar un potencial desequilibrio de
intereses con sus acreedores que podrian causar exceso de deuda aumentando su riesgo. En la misma linea,
las empresas en crecimiento son menos propensas a sufrir problemas de agencia causados por los flujos de
caja libres. Todo esto desemboca en esperar una relacidon negativa entre el apalancamiento y la relacion
Valor Libros / Valor de Mercado

!¢ patrimonio Neto Promedio: (Patrimonio Neto al cierre + Patrimonio Neto al inicio) / 2

' EBITDA: (Rdo. Final antes de intereses, amortizaciones e impuesto a las ganancias)

Pagina 1 0



)
""LMA“ Lt Estructura 6ptima de capital evidencia en empresas argentinas
Sﬂllﬁlldl‘ES Sebastidn Rubino — Octubre 2017

+* Endeudamiento (deuda financiera / activos totales)

Endeudamiento Medio 2003 a 2014
100% -
80% -
60% -
31% 34%

40% e 27% 27% 29% 28% 29% 31% 28% 29% 29%

20%
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-i—Endeudamiento

El promedio de endeudamiento de las empresas analizadas entre los afios 2003 y
2014 muestra una tendencia creciente de un ratio medio cercano al 26% al inicio del
periodo a uno del 34% hacia el fin del mismo. Esto muestra cierta “sanidad” del
sistema empresarial argentino, que no se encuentra apalancado en exceso. También
cabe destacar que la poca profundidad del mercado argentino y las pocas opciones
de financiacion hacen que el crédito privado sobre PIB sea uno de los mds bajos de
Latinoamérica.

Regresiones: en adelante se mostraran los resultados de las regresiones
realizadas donde la variable dependiente (YYY) seré el nivel de endeudamiento
de la compafifa que se mide como “deuda financiera / activos totales” y las
variables independientes serdn: nivel de rentabilidad, tangibilidad, liquidez y
“tax shield” o escudo fiscal.

1) Tamafio de la empresa (Valor de Mercado / Valor Libros)

Como la base de informacion contiene solamente datos de empresas de capital
cerrado que no cotizan en el mercado de valores este ratio no puede ser testeado.
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2) Rentabilidad (EBITDA / activos totales)
En el andlisis de este ratio puede
o Rentabilidad observarse una concentracion mds
pronunciada a niveles de
rentabilidad negativos. Esto podria
tener relacion con la teoria de
picoteo que establece que la empresa
a mayor rentabilidad utiliza mds sus

fondos propios para financiar sus
¢ inversiones y disminuye el nivel de
endeudamiento.

-50% 0% 50% 100% 1500 2000
Teniendo en cuenta que las empresas analizadas no cotizan en la bolsa de valores y que su
principal fuente de financiacion consiste en el crédito bancario es de esperar que ante una
disminucion en su rentabilidad o incluso rentabilidad negativa, los bancos que los
financian reduzcan sus calificaciones y por ende sus lineas de crédito disminuyendo su

posibilidad de fondeo. Teoria de picoteo

Regresion Rentabilidad/Endeudamiento:

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0.75
Coeficiente de determinacién R"2 0.56
RA2 ajustado
Error tipico 0.31
Observaciones 8,619

ANALISIS DE VARIANZA

Gradosde  Sumade  Promedio de Valor critico
libertad  cuadrados los cuadrados deF
Regresion 1 1,061 1,061 10,884 0
Residuos 8617 840 0
Total 8618 1,901

Coeficientes Error tipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95.0% Superior 95.0%
Intercepcion 0.59 0.00 172.80 0.00 0.59 0.60 0.59 0.60
Variable X 1 -0.92 0.01 -104.33 0.00 -0.94 -0.90 -0.94 -0.90

Con respecto a la segunda variable analizada, rentabilidad se pueden observar los
siguientes resultados: un R*de 0.56 lo que indica que un 56% de la explicacion de la
variable dependiente (el nivel de endeudamiento) es explicada por el
comportamiento de la variable rentabilidad. Ademas el p-value es < 5% con lo cual
el coeficiente es estadisticamente significativo. Y puede observarse que el
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comportamiento del variable es negativo, por cada 1 unidad de variacion en el la
rentabilidad el endeudamiento cae un 92% de unidad.

3) Tangibilidad (Activo no corriente / activos totales)

0% | Tangibilida g , Con respecto al ratio de

. tangibilidad, no se puede

] o, ¢ observar una tendencia de
+ .

150% * ; las empresas hacia una

zona de a  mayor

100% apalancamiento cuando la
empresa tiene un mayor

ratio de activos tangibles.

0% 4

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% COn lO Cual en empresas
Argentinas,

podria concluirse que la mayor concentracion de activos fijos no disminuye el costo de la
deuda ante la posibilidad de ofrecer un mejor colateral al prestador y por ende los niveles

de endeudamiento no estarian asociados al mismo.

Equilibrio Picoteo
Regresion Tangibilidad/Endeudamiento:
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacién multiple 0.09
Coeficiente de determinacién R"2 0.01
RA2 ajustado
Error tipico 0.47
Observaciones 8,619
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Sumade  Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados los de F
Regresion 1.00 15.31 15.31 69.93 0.00
Residuos 8,617.00 1,886.08 0.22
Total 8,618.00 1,901.38
- . L. . ) o ) o Inferior Superior
Coeficientes  Error tipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95% 95.0% 95.0%
Intercepcion 0.57 0.01 73.46 0.00 0.56 0.59 0.56 0.59
Variable X 1 -0.16 0.02 -8.36 0.00 -0.19 -0.12 -0.19 -0.12
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Con respecto a la primer variable analizada, tangibilidad, se pueden observar los
siguientes resultados: un R*de 0.01 lo que indica que un 1% de la explicacion de la
variable dependiente (el nivel de endeudamiento) es explicada por el
comportamiento de la variable rentabilidad. Ademas el p-value es < 5% con lo cual
el coeficiente es estadisticamente significativo. Y puede observarse que el
comportamiento del variable es negativo, por cada 1 unidad de variacién en el la
tangibilidad, el endeudamiento cae un 16% de unidad.

4) Liquidez (activo corriente / pasivo corriente)
El  ratio de liquidez

Liquidez

muestra una tendencia

14.00 esperada de acuerdo a la

12.00 teoria del picoteo donde a

- mayor liquidez se observa

un  menor nivel de
8.00 .
endeudamiento. Esto

6.00 estaria a favor de dicha

4.00 teoria al intuir que la

empresa utiliza sus fondos
2.00

‘ propios por sobre la
0.00 T

! § : deuda.
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Picoteo

Regresion Liquidez/Endeudamiento:

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0.04
Coeficiente de determinacién R"2 0.79
RA2 ajustado
Error tipico 0.47
Observaciones 8,619
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ANALISIS DE VARIANZA
Gradosde  Sumade Promedio Valor critico
) de los F
libertad  cuadrados deF
cuadrados
Regresidn 1.00 2.43 2.43 11.03 0.00
Residuos 8,617.00 1,898.95 0.22
Total 8,618.00 1,901.38
- L. L. . X Superior Inferior Superior
Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95%
95% 95.0% 95.0%
Intercepcion 0.52 0.01 103.52 0.00 0.51 0.53 0.51 0.53
Variable X 1 -0.34 0.00 -3.32 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

La tercer variable analizada, liquidez, se pueden observar los siguientes resultados:
un R*de 0.79 lo que indica que un 79% de la explicacion de la variable dependiente

(el nivel de endeudamiento) es explicada por el comportamiento de la variable

rentabilidad. Ademds el p-value es < 5% con lo

cual el coeficiente es

estadisticamente significativo. Y puede observarse que el comportamiento del

variable es neutro, por cada 1 unidad de variacion en el la liquidez el endeudamiento

se modifica 0% de unidad.

5) Escudo Fiscal (Amortizaciones / Activos totales)

300% -

R Escudo Fiscal

250% -
200%
150%
100%

50%

0% wd £ 44 hd
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%

Equilibrio x

El ultimo ratio analizado
que consiste en la relacion
entre las alternativas de
escudo fiscal (activos fijos

que generan
amortizaciones en este
caso) 'y el nmivel de
endeudamiento  muestra

una tendencia opuesta a la
esperada por la teoria del
equilibrio ya que a menor

nivel de activos fijos
mayor nivel de
endeudamiento.
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Regresion Escudo Fiscal/Endeudamiento:

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacidén multiple 0.66
Coeficiente de determinacion R"2 0.43
RA2 ajustado
Error tipico 0.35
Observaciones 8,619

ANALISIS DE VARIANZA

Promedio

Estructura éptima de capital evidencia en empresas argentinas
Sebastidan Rubino — Octubre 2017

Gradosde  Suma de Valor critico
) de los F
libertad  cuadrados deF
cuadrados
Regresién 1.00 822.23 822.23 6,565.49 0.00
Residuos 8,617 1,079 0.13
Total 8,618 1,901
- .. . o , Superior Inferior Superior
Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95%
95% 95.0% 95.0%
Intercepcion 0.08 0.01 12.10 0.00 0.07 0.09 0.07 0.09
Variable X 1 1.02 0.01 81.03 0.00 1.00 1.05 1.00 1.05

En la dltima variable analizada, escudo fiscal, se pueden observar los siguientes
resultados: un R” de 0.43 lo que indica que un 43% de la explicacién de la variable
dependiente (el nivel de endeudamiento) es explicada por el comportamiento de la
variable rentabilidad. Ademads el p-value es < 5% con lo cual el coeficiente es
estadisticamente significativo. Y puede observarse que el comportamiento de la
variable es positivo, por cada 1 unidad de variacion en el proxy escudo fiscal, el

endeudamiento se modifica 102% de unidad.
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Regresion multiple de las 4 variables independientes:

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0.76
Coeficiente de determinacidn R"2 0.58
RA2 ajustado
Error tipico 0.30
Observaciones 8,619

ANALISIS DE VARIANZA

Promedio de

Grados de libertad suma de los F Valor critico
cuadrados deF
cuadrados
Regresion 4.00 1,103.85 220.77 2,384.22 0.00
Residuos 8,613.00 797.53 0.09
Total 8,618.00 1,901.38
Coeficientes Error tipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior Inferior Superior
95% 95.0% 95.0%
Intercepcién 0.68 0.01 110.07 0.00 0.67 0.69 0.67 0.69
Rentabilidad -0.93 0.01 -107.59 0.00 -0.95 -0.92 -0.95 -0.92
Tangibilidad -0.25 0.01 -20.19 0.00 -0.28 -0.23 -0.28 -0.23
Liquidez 0.00 0.00 -4.87 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Tax Shield -0.03 0.02 -1.99 0.05 -0.07 0.00 -0.07 0.00

Férmula explicativa:
Y=0.68+ ('0.93X1) + (-0.25X2) + (0X3) + (-0.03X4)

De acuerdo a este andlisis, puede observarse que de la regresion realizada sobre la
variable dependiente “endeudamiento”, las variables independientes rentabilidad y
tangibilidad tienen un comportamiento opuesto al comportamiento de la variable
endeudamiento mientras que las variables liquidez y escudo fiscal casi neutro. De
esta forma podria concluirse que hay una leve tendencia a creer que el
comportamiento de la estructura de capital de estas compafiias analizadas estd mas
en concordancia con la teoria del picoteo que establece que la compaiia utiliza
primero sus recursos propios antes de la deuda que la teoria del equilibrio y su
conclusiéon de un punto 6ptimo de equilibrio del nivel de endeudamiento de la
empresa.
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Del andlisis realizado sobre la base de datos antes descripta se han obtenido los
siguientes resultados, de acuerdo a las regresiones realizadas:

1) El ratio “tamafio de la empresa” no ha podido chequear ya que los andlisis
empiricos que los investigadores realizan sobre este ratio los realizan sobre la
relacion del valor de cotizacion de las acciones en el mercado y su diferencia
con el valor libros o contable. Como las empresas analizadas no cotizan en la
bolsa el mismo no ha sido objeto del andlisis.

2) El ratio “rentabilidad”, al igual que la literatura revisada se inclina a validar
que las empresas mas rentables estan menos endeudadas como indicaria la
teoria de picoteo.

3) El ratio “tangibilidad” no ha dado un resultado significativo como para
soportar una u otra teorfa.

4) El ratio “liquidez” al igual que el de “rentabilidad” siguiendo los mismos
resultados que los de otros trabajos que he leido indicaria que las empresas
con mayor liquidez se encuentran menos endeudadas como indica la teoria
del picoteo en sus presupuestos tedricos.

5) Por tultimo, el ratio “escudo fiscal” que es analizado tnicamente en la teoria
de equilibrio como que a mayor nivel de bienes de capital habrd un mayor
endeudamiento no se consigue con los resultados obtenidos que muestran en
el caso analizado un comportamiento opuesto.

En resumen de los 4 ratios analizados, 2 se inclinan por la teoria del picoteo
(rentabilidad y liquidez), 1 contradice a la teoria del equilibrio (escudo fiscal) y 1 no
arroja un resultado en favor de ninguna de las teorias (tamafio de la empresa).

Por lo expuesto precedentemente puede concluirse que en la base de datos de
empresas analizadas, la teoria del picoteo explicaria mejor las decisiones de
financiamiento y composicion de la estructura de capital de las empresas y no asi la
teoria del equilibrio. Este resultado se coincide con el obtenido por otros autores en
otros periodos en diferentes paises.
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