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RESUMEN. El presente articulo relaciona las oportunidades de crecimiento y la teoria de agen-
cia, pero considerando un mercado donde la regulaciéon se basa en el derecho civil, con un
importante financiamiento bancario, fuerte concentracion de la propiedad, pertenencia a conglo-
merados o0 grupos econdmicos y estructura de gestion piramidal. El andlisis econométrico se
realiz6 mediante relaciones de causalidad y efecto, por medio de ecuaciones estructurales (SEM).
Los resultados arrojan una relacion negativa entre las oportunidades de crecimiento y las varia-
bles: endeudamiento, concentracion de la propiedad y riesgo. Paralelamente se encontr6é una
relacién positiva entre las oportunidades de crecimiento y las variables: inversionistas
institucionales y liquidez de las empresas. Los resultados obtenidos son consistentes con las
caracteristicas del mercado analizado.
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ABSTRACT. This paper analyses growth opportunities set and agency theory, but considering a
market where regulation is based on civil law with important bank financing, strong concentration
of ownership, conglomerates or economic groups and pyramidal structure. The econometric
analysis was done by cause and effect relationships, through structural equations methods (SEM).
The results show a negative relationship between growth opportunities and the variables: debt,
ownership concentration and risk. We also found a positive relationship between growth
opportunities and the variables: insiders and liquidity of the firms. The results are consistent with
the characteristics of the market analyzed.
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INTRODUCCION

Desde que Modigliani y Miller en 1958 plantearon la
neutralidad de la politica de financiamiento frente a
las decisiones de inversion, mucho se ha discutido y
analizado al respecto, especialmente si se eliminan
algunos de los supuestos restrictivos que sustentan
el modelo. Sin embargo, una limitaciéon importante se
presenta en el origen anglosajon de las principales
teorias financieras, ya que la mayoria de los estudios
gue aplicamos en nuestra realidad son réplicas de
modelos desarrollado en organizaciones y mercados
con caracteristicas distintas a las empresas del mer-
cado europeo continental, asiatico y latinoamerica-
no. Las diferencias fundamentales se centran en el
tipo de regulacién, estructura de propiedad, estrate-
gias de financiamiento, sin olvidar, el papel fiscalizador
del mercado, lo que origina distintos estilos de ges-
tion y diferentes conflictos de intereses, Faccio et al.
(2001), Carvalhal y Subrahmanyan (2007).

La estructura de propiedad juega un papel central en
el momento de decidir la politica de inversiones de
las empresas, especialmente cuando los mercados
no pueden ser considerados completos, La Porta et
al. (2002), Lins (2003). En algunos mercados la pro-
piedad de las empresas presenta una alta atomicidad,
es decir, se encuentra distribuida entre muchos ac-
cionistas, situacion diferente se observa en otros mer-
cados, donde existe una fuerte concentracion de la
propiedad. Este hecho introduce un importante ses-
go, originando problemas o conflictos distintos. Por
una parte la propiedad atomizada genera conflictos
entre accionistas y directivos o accionistas y acree-
dores, y la propiedad concentrada genera conflicto
entre el accionista controlador y el accionista minori-
tario. Desde la perspectiva de la administracion, los
estilos de gestion y de control son diferentes ya que
en el mundo anglosajon la administracion recae en
gerentes y directores independientes, en cambio, en
otros mercados se observa que la gestién la realizan
gerentes o directores que controlan grandes paque-
tes accionarios. La concentracion de la propiedad ha
derivado en la formacion de grupos econémicos o
conglomerados, generalmente con una estructura
piramidal y particularmente con un fuerte componen-
te familiar, situacion evidenciada en Latinoamérica y
Asia, Majluf et al. (1998), Lefort y Walter (2000), Lefort
(2005).

El objetivo de este articulo es analizar la politica de
inversiones como una variable endégena, conside-
rando las variables exdgenas que explican el apro-
vechamiento de las oportunidades de crecimiento, a

la luz de los posibles conflictos de intereses que sur-
gen entre los participes de las decisiones financie-
ras. Para cumplir este objetivo se realiza un andlisis
tedrico de los parametros que explican el comporta-
miento de las inversiones, pero considerando las di-
ferentes visiones para orientar el razonamiento hacia
la realidad de mercados que presentan caracteristi-
cas de desarrollo distintas al mercado anglosajon.
Posteriormente se formulan algunas hipétesis que
seran aplicadas a través del modelo econométrico
de ecuaciones estructurales (SEM), aplicado en una
muestra compuesta por 93 sociedades andénimas
abiertas chilenas, durante el periodo 2001-2007. Fi-
nalmente se realizard una discusion de los resulta-
dos, para arribar a conclusiones finales.

ANALISIS TEORICO
Oportunidades de Crecimiento y Endeudamiento

En los mercados Europeos, Asiaticos y Latinoameri-
canos (modelo continental) la principal forma de en-
deudamiento es el financiamiento bancario que favo-
rece la gestién de las empresas, inclusive, participan-
do en el gobierno corporativo, cumpliendo el
financiamiento bancario el papel asignado al merca-
do de valores en el mundo anglosajén (La Porta et
al., 2000).

Bajo este modelo de financiamiento, el esquema de
la teoria de agencia experimenta algunas variacio-
nes, ya que, los principales accionistas participan en
la administracion, los bancos realizan un monitoreo
directo de la gestion empresarial, lo que nos lleva a
plantear que los principales conflictos de intereses
se presentan entre los accionistas mayoritarios y los
accionistas minoritarios. Adicionalmente, la estructu-
ra de capital de las empresas y en especial su nivel
de endeudamiento bancario, podria estar condicio-
nada por los sistemas financieros y el grado de desa-
rrollo de las economias en la cual se encuentran cir-
cunscritas las empresas, cobrando relevancia aspec-
tos como el grado de proteccion del accionista y las
estructuras de gobierno corporativo (La Porta et al.,
1999), el rol o papel que juega el mercado y particu-
larmente los bancos (La Porta et al., 2000), la posibi-
lidad de acceder a diferentes y masivas formas de
financiamiento (Faccio et al., 2001; Giannetti, 2002).
Particularmente, Levine (2002) sostiene que el mo-
delo de organizacion financiera anglosajén es mas
eficiente en la colocacion de capital, en gestionar el
riesgo y atenuar el problema asociado al poder de
los bancos. Por otro lado, Allen (2001) argumenta que
el modelo de organizacién financiera continental es
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mas eficiente en la movilizacion del ahorro, en identi-
ficar las buenas oportunidades de inversion e incre-
mentar el control corporativo. Levine (2002) ha cen-
trado su andlisis en el tamafio, nivel de actividad y
eficiencia relativa, tanto del mercado como de los in-
termediarios financieros para aquellas empresas que
operan en una economia con sistema financiero “con-
tinental”, encontrando que el endeudamiento relativo
es superior en aquellos paises con sistemas finan-
cieros basados en el derecho romano, en compara-
cién con la importancia relativa de la deuda en pai-
ses con sistemas financieros basados en la jurispru-
dencia. La Porta et al. (2002) encuentran una intere-
sante relacién entre desarrollo organizacional y de-
sarrollo de mercado, destacando que existe una co-
rrelacion directa entre el crecimiento empresarial y el
grado de proteccion de los accionistas, especialmen-
te los accionistas minoritarios, situacion que podria
explicar y racionalizar las principales diferencias en-
tre las decisiones de financiamiento del modelo an-
glosajén y del modelo continental, conjuntamente con
el tipo de estructura y gobierno corporativo. Bajo este
escenario se deben buscar mecanismos financieros
que permitan controlar las acciones de los directivos,
existiendo cierto nivel de consenso en las ventajas
del seguimiento de la deuda (Easterbrook, 1984),
particularmente el endeudamiento bancario. Segin
James y Smith (2000) el desarrollo del mercado de
bonos corporativos es limitado, lo que provoca que la
principal forma de endeudamiento sea el
financiamiento bancario, el cual presenta las siguien-
tes ventajas: aprovechamiento de las economias de
escala y de alcance de la informacidn, ventajas fren-
te al seguimiento directo, re-negociacion de la deuda
y menores costes de transaccién. Ang et al. (2000)
sostienen que los problemas de agencia se detectan
y se resuelven mas rapidamente gracias a la presen-
cia de los bancos.

El problema de la sub-inversion

Myers (1977) planted que aquellas empresas que
mantienen un elevado ratio de endeudamiento esta-
rian dispuestas a rechazar proyectos con VAN positi-
Vo, ya que todos los beneficios generados por éstos
mejorarian la posicién de los acreedores, bajo un
contexto de asimetria de informacion (Myers, 1977;
De Angelo et al., 2006; Deshmukh, 2003).

Smith y Watts (1992) sugieren que un mecanismo
para resolver este problema es financiar los nuevos
proyectos con recursos propios, lo cual tendria un
impacto positivo sobre el valor de mercado de la
empresa, encontrando entonces unarelacién negati-
va entre las oportunidades de crecimiento y el ratio
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de endeudamiento, pero si consideramos que el ori-
gen del problema es la reticencia de los directivos a
realizar estos proyectos, debido a la redistribucion de
los beneficios, resulta “paradojico” pensar que la
empresa financiard con recursos propios esos nue-
vas inversiones. El problema basico estriba en que
los acreedores se negarian a financiar el nuevo pro-
yecto porque considerarian que ya han financiado
demasiado a la empresa. Esto hace que la Gnica fuen-
te de financiacién posible provenga de los accionis-
tas. Ahora bien, en este contexto, el proyecto benefi-
ciaria mas a los acreedores que a los accionistas lo
gue implica que el VAN de estos ultimos -los Unicos
gue ponen dinero- sea negativo y, por tanto, se nega-
rian a realizar un proyecto que, aunque beneficie a la
empresa en su conjunto, les perjudique a ellos en
particular, Mascarefas (2007).

En el dltimo tiempo han aparecido una serie de estu-
dios que cuestionan dicha solucion. Childs et al.
(2005) realizan una investigacion en la que conside-
ran las oportunidades de crecimiento mediante op-
ciones reales y una politica de financiamiento flexible
gue permite ajustar el plazo de vencimiento y el ratio
de endeudamiento, encontrando que las empresas
enfrentan el problema de la sub-inversion aumentan-
do la deuda de corto plazo, lo que obliga a la empre-
sa a realizar todos los proyectos rentables para ha-
cer frente a sus compromisos y ajustar el nivel de
riesgo. Mao (2003) realiza una investigacién en don-
de establece que, en las empresas con altas oportu-
nidades de crecimiento y posibles problemas de sub-
inversion, la politica de endeudamiento esté positiva-
mente relacionada con la realizacion de futuros pro-
yectos arriesgados.

Los estudios encontrados para Europa continental,
Asia y Latinoamérica no enfatizan las diferencias es-
tructurales con las que se enfrentan las corporacio-
nes, encontrando soluciones contradictorias, ya que
no se destaca que los directivos de las empresas son
sus propios duefios, que los principales acreedores
son los bancos y que el mercado no funciona de
acuerdo a los parametros tradicionales de los merca-
dos financieramente mas liberales. Considerando que
la industria bancaria juega un papel importante en el
desarrollo de las corporaciones, sin olvidar sus ven-
tajas en términos de seguimiento y control, es razo-
nable pensar que existe una relacion directa entre la
politica de endeudamiento y el aprovechamiento de
las oportunidades de crecimiento. Resulta interesan-
te destacar los esfuerzos desarrollados en los traba-
jos de investigacion realizados por De Andrés et al.
(2000), Azofra et al. (2004), en donde se aborda la
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problematica de la sub-inversion, considerando en
alguna medida las caracteristicas del mercado y las
empresas de Espafa y Chile.

El problema de la sustitucion de activos

Dentro de la politica de inversiones, las empresas que
se enfrentan a oportunidades de crecimiento pueden
decidir realizar cambios inesperados en la composi-
cion de los activos que sustentan los proyectos, bajo
un contexto de asimetria de informacion y falta de
control y seguimiento. Jenseny Meckling (1976), plan-
tean que puede existir una transferencia de riqueza
desde los acreedores (bonistas u obligacionistas)
hacia los accionistas, ya que los directivos pueden
emprender proyectos de inversion con un mayor ries-
go al convenido inicialmente, situacion que favorece
a los accionistas por la responsabilidad limitada, es
decir, sus pérdidas potenciales son finitas, mientras
gue sus ganancias potenciales son ilimitadas, sin
embargo, los acreedores (bonistas) obtendran siem-
pre beneficios fijos. Por lo tanto, los directivos actuan-
do en el interés de los accionistas, pueden estar ten-
tados a sustituir activos de menor riesgo por activos
de riesgo superior, beneficiando a los accionistas a
expensas de los acreedores, dado que la deuda se
emitié con base en los activos de menor riesgo. In-
mediatamente surge el cuestionamiento de esta si-
tuacion para nuestra realidad, donde tenemos direc-
tivos que son duefios de las empresas o tienen una
importante participacion y la principal forma de en-
deudamiento es el financiamiento bancario. En el
mercado anglosajon esta situacion se resuelve finan-
ciando los proyectos con recursos propios o disminu-
yendo el ratio de endeudamiento Jensen (1986), Stulz,
(1990), Harris y Raviv, (1991), pero en el mercado
tipo “continental” la industria bancaria presenta ven-
tajas en términos de seguimiento y control, y las ca-
racteristicas del endeudamiento dificultan la sustitu-
cién de activos, por lo tanto, seria razonable argu-
mentar que existe una relacion directa entre las opor-
tunidades de crecimiento y el endeudamiento.

El problema de la sobre-inversién

Empresas con bajas oportunidades de crecimiento y
relativamente endeudadas, en presencia de
asimetrias de informacién, tendran incentivos para
realizar proyectos con VAN negativo, debido a la res-
ponsabilidad limitada de los accionistas, perjudican-
do la posicién de los acreedores, Myers (1977),
Jensen (1986). Para evitar este problema se deben
buscar mecanismos que impidan a los directivos uti-
lizar los flujos de caja libre de forma ineficiente, Jensen
(1986). Diversos estudios plantean que una forma de
atenuar este problema es que la empresa obtenga

financiamiento mediante deuda, lo que obligara a los
directivos a distribuir los recursos y, por otra parte,
incrementara el control y el seguimiento por parte de
los acreedores y del mercado, encontrandose una
relacion negativa entre la disminucion de las oportu-
nidades de crecimiento de la empresa y el ratio de
endeudamiento. Si analizamos el origen del proble-
ma encontramos cierta paradoja debido a la posibili-
dad que tienen los directivos de utilizar los recursos
en forma ineficiente, realizando proyectos no renta-
bles que perjudiquen a los acreedores, planteandose
como solucién recurrir al mercado para que aporte
MAs recursos y asi controlar a los gestores, evitando
el “atrincheramiento”, Easterbrook (1984), Jensen
(1986), Smith y Watts (1992). Por otra parte, Childs
et al. (2005) plantean que en presencia de sobre-in-
version y con una financiacion flexible, los acreedo-
res reaccionaran limitando ésta ultima y acortando el
plazo de pago del servicio de la deuda.

Dentro de nuestra realidad, la mayoria de los estu-
dios apunta a que el financiamiento bancario es un
buen modelo para el seguimiento de la politica de
inversiones y un buen mecanismo de control de la
utilizacién de los activos de las empresas, por tal
motivo es razonable pensar que si disminuyen las
oportunidades de crecimiento, se limitara el
financiamiento otorgado por los bancos, situacién que
es compatible con la capacidad de monitoreo del
financiamiento bancario, que discrimina a aquellas
empresas que no disponen de oportunidades.

Liquidez

La liquidez de las empresas puede ser un elemento
central en el momento de determinar su politica de
inversiones y asi aprovechar las oportunidades de
crecimiento, sin olvidar los posibles problemas de sub-
inversion y sobre-inversiéon. Harford (1999) encuen-
tra un dato afiadido a tener en cuenta: una vez que
las empresas han acumulado una gran cantidad de
fondos, los problemas de sobre-inversion se obser-
van en empresas con altas y bajas oportunidades de
crecimiento. Esta evidencia nos indica que las
distorsiones en la decision de inversion dependen de
la acumulacion de fondos que presenten las empre-
sas, independientemente de las oportunidades de
inversion de las mismas. La direccion debe acumular
los flujos de caja necesarios para financiar los pro-
yectos de inversion rentables y distribuir a los accio-
nistas los flujos de caja libre, en lugar de invertirlos
en proyectos no rentables.

En concreto, existe un efecto positivo en la flexibili-
dad financiera, ya que los directivos pueden incre-
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mentar el valor de la empresa administrando los ni-
veles de tesoreria. El mantener altos niveles de flu-
jos de caja permite que la empresa evite los costes
de recurrir al mercado de capitales para buscar fi-
nanciacion. Sin embargo, la acumulacién de flujos de
caja tiene sus costes potenciales, ya que puede ser
empleada por los directivos de manera ineficiente,
sin olvidar el coste de oportunidad de mantener re-
cursos inmovilizados o retenidos. El control que brin-
dan los mercados de capitales para reducir el conflic-
to accionista-directivo disminuye a medida que los
niveles de caja aumentan. Jensen (1986) argumenta
que el problema entre accionista y directivo es mas
severo ante la presencia de altos niveles de flujo de
caja libre. Harford (1999) sostiene que el problema
de sobre-inversion debe ser mas severo en empre-
sas con abundantes flujos de caja libre.

La asimetria de informacién genera los principales
conflictos de intereses dentro de la organizacion. La
acumulacion de fondos en la empresa dependera de
la asimetria de informacion presente en los merca-
dos de capitales y los posibles conflictos de agencia.
Jensen (1986), Stulz (1990) argumentan que la acu-
mulacién excesiva de flujos de caja puede inducir a
que los directivos, persigan sus propios intereses, e
inviertan en proyectos con VAN negativo, por lo tan-
to, los directivos deben distribuir los flujos de caja li-
bre a los accionistas, en lugar de retenerlo y acumu-
larlo. Jensen y Meckling (1976) discuten otro tipo de
riesgo que puede afectar a las empresas cuando acu-
mulan recursos. Analizando el conflicto de agencia
entre accionistas y acreedores (bonistas), observan
que en empresas con alto componente de deuda y
mayor riesgo de insolvencia financiera, gran parte del
valor de la empresa estarda en manos de los
obligacionistas.

Desde una perspectiva de agencia, aquellas empre-
sas donde la asimetria de informacion entre directi-
VOS € inversores sea mayor, la acumulacién de fon-
dos tendra un valor negativo, ya que permitira a las
corporaciones realizar sus proyectos sin la necesi-
dad de recurrir al mercado en busqueda de
financiamiento, lo que daria origen a dos riesgos po-
tenciales para el accionista, el riesgo de que la direc-
cion de la empresa use los recursos en forma
ineficiente y el riesgo de que los beneficios de acu-
mular recursos se dirijan a los acreedores (bonistas).

Otro elemento a considerar es la separacion entre
propiedad y control, especialmente los derechos so-
bre los recursos de tesoreria. Lins (2003) sefiala que
menores derechos sobre los flujos de caja, impactaran
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negativamente sobre el valor de la empresa, situa-
cion que se revierte con la presencia de accionistas
controladores no gerentes. Claessnes et al. (1999)
encuentran que superiores derechos sobre los flujos
de caja tienen un impacto positivo sobre el valor de
las empresas del este de Asia. Thesmar (2001) llega
a las mismas conclusiones para las empresas fran-
cesas. La Porta et al. (2002) sefalan que en aquellos
paises donde los accionistas controladores poseen
superiores derechos sobre los flujos de caja, el valor
de la empresa es mayor.

Dittmar et al. (2003) encuentran que el problema de
agencia es un determinante del control y distribucion
de los flujos de caja para una estructura del tipo “gru-
po econdmico en mas de 45 paises”. En aquellos gru-
pos econémicos que pertenecen a mercados con
menor proteccion al inversionista, los accionistas
controladores retienen mayores flujos de caja, debi-
do a las dificultades para acceder al financiamiento
internacional.

Oportunidades de Crecimiento y Concentracion
de la Propiedad

Algunos autores consideran la concentracion de la
propiedad como un mecanismo disciplinario, que con-
tribuye a la toma de decisiones eficientes y como un
mecanismo de defensa frente a posibles compras
hostiles. La mayoria de los estudios aborda los efec-
tos sobre las oportunidades de crecimiento desde la
perspectiva del conflicto de intereses directivos-ac-
cionistas y acreedores-accionistas, pero no conside-
ran el conflicto que surge entre los accionistas
controladores y el accionista minoritario. Bebchuk et
al. (2000) realizan un estudio de los mecanismos de
proteccion de los accionistas minoritarios, encontran-
do que éstos generan mayores costes de agencia,
afectando negativamente a las oportunidades de cre-
cimiento.

Por otra parte, la concentracién de la propiedad no
asegura que se aproveche las oportunidades de cre-
cimiento, particularmente por la especializacién que
se requiere para gestionar los proyectos, Burkart y
Panunzi (2006), y por las caracteristicas de las opor-
tunidades de crecimiento en cuanto al riesgo y espe-
cificidad de los activos, Vilasuso y Minkler (2001).

Para aquellos mercados con una mayor concentra-
cion de la propiedad, La Porta et al. (2000) encontra-
ron que en aquellos paises en donde los accionistas
minoritarios estan mas protegidos, se utilizan los flu-
jos de caja libre para afrontar las oportunidades de
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crecimiento y en aquellos paises donde la legislacion
protege menos a los accionistas minoritarios, los flu-
jos de caja se distribuyen para indicarle al mercado
gue éstos estan siendo tratados en forma justa. De
Andrés et al. (2000) obtuvieron evidencia de la in-
fluencia nociva de la concentracién de la propiedad
en presencia de oportunidades de crecimiento de las
empresas espafiolas. Wei et al. (2005) encuentran
una relaciéon negativa entre las empresas controla-
das por el Estado y las oportunidades de crecimien-
to, y una relacion positiva entre las oportunidades de
crecimiento y la participacién de los inversores ex-
tranjeros.

Chen y Yur-Austin (2007) analizan la presencia de
los accionistas principales (accionistas principales o
Blockholdersaccionistas que poseen mas del 5% del
capital de la empresa emisora), dentro de la direc-
cion de la empresa, encontrando que si éstos sélo
cumplen el papel de accionistas se preocuparan por
controlar las extravagancias de los gerentes (sobre-
inversion). Por otra parte, la presencia de los accio-
nistas principales que cumplen funciones directivas
reduce el problema de la sub-inversion debido a su
doble papel, situaciéon bastante comdn en nuestros
mercados. En la misma linea de pensamiento Lehn
et al. (2004), enfatizan la relacion positiva entre las
oportunidades de crecimiento y la presencia de los
/nsiders dentro del equipo directivo, pero agregando
gue el tamafio de la empresa esta inversamente re-
lacionado con el aprovechamiento de dichas oportu-
nidades.

Oportunidades de Crecimiento y Riesgo

La mayoria de los estudios utilizan la relacién entre
el valor de mercado y el valor contable (BTM) de los
activos para medir las oportunidades de crecimiento.
El valor de mercado determina las oportunidades de
crecimiento, por lo tanto, el riesgo de los proyectos
esta en relacién directa con dichas oportunidades,
pudiendo observarse algunos indicios de sub-inver-
sion, Morellec y Smith (2005). Otro elemento a consi-
derar es el riesgo de los activos en funcionamiento,
ya que Childs et al. (2005) encuentran que si aumen-
ta dicho riesgo aumenta el valor de la empresa.
Jacquier et al. (2001) parten de la premisa de que los
cambios en los precios de las acciones pueden estar
asociados a cambios en el riesgo sistematico (beta),
estableciendo que los betas pueden moverse en la
misma direccion que el precio de las acciones, siem-
pre y cuando los betas de las oportunidades de cre-
cimiento sean superiores y mas volatiles que las va-
riaciones de los activos en funcionamiento.

Chung y Charoenwong (1991) encuentran una rela-
cion positiva entre el beta y las oportunidades de cre-
cimiento, comparando aquellas empresas que deter-
minan su valor a través del valor actual de sus opor-
tunidades, versus aquellas empresas que lo determi-
nan fundamentalmente por el valor actual de sus ac-
tivos en funcionamiento. Mao (2003) establece una
relacién positiva entre la volatilidad o riesgo de los
futuros proyectos de inversion y el valor de mercado
de la empresa, considerando que el mayor riesgo del
proyecto esta relacionado con un mayor riesgo de la
estructura de capital.

Las caracteristicas de los activos que conforman las
oportunidades de crecimiento, particularmente en lo
relativo al riesgo y a la volatilidad pueden condicio-
nar las inversiones de la empresa, Chung y
Charoenwong (1991). Se espera que las empresas
que dispongan de mayores oportunidades de creci-
miento tengan un mayor riesgo en sus activos futu-
ros, pudiendo generar algunos problemas de sub-in-
version. Si los activos a financiar son muy especifi-
cos 0 representan activos intangibles, es decir, mas
arriesgados ante los ojos del mercado, se limitara la
politica de inversiones de la empresa, Vilasuso y
Minkler (2001). Sin embargo, en aquellos mercados
donde existe una mayor proteccion para los acree-
dores, las empresas pueden financiar activos no tan-
gibles o mas arriesgados y obtener mejores condi-
ciones de crédito, Giannetti (2002).

Considerando las caracteristicas de las empresas de
los mercados asiaticos, Latinoamericanos y gran parte
de Europa, es razonable cuestionar la relacién direc-
ta que existe entre el riesgo y el aprovechamiento de
las oportunidades de crecimiento, ya que una mayor
concentracion de la propiedad y la presencia de “due-
flos gerentes” puede generar una actitud conserva-
dora frente al riesgo o limitar el aprovechamiento de
oportunidades que impliguen cambios de riesgos o
especializacion de las inversiones.

HIPOTESIS

H : Existe una relacion inversa entre endeuda
miento y oportunidades de crecimiento.

H : Existe una relacion inversa entre la concen-
tracién de la propiedad y el aprovechamiento
de las oportunidades de crecimiento.

H . Existe una relacion inversa entre el riesgo

de la empresa y el aprovechamiento de las
oportunidades de crecimiento.
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H : Existe una relacién directa entre la presen-
cia de los inversionistas institucionales y el
aprovechamiento de las oportunidades de
crecimiento.

H : Existe una relacién directa entre la liquidez
de las empresas y el aprovechamiento de las
oportunidades de crecimiento.

METODOLOGIA
Ecuaciones Estructurales

El analisis de datos ha evolucionado de tal manera
que actualmente se trabaja con variables latentes o
variables factoriales, las estructuras subyacentes son
bastante menos aparentes y los nuevos programas
computacionales pueden detectarlas a partir del ana-
lisis de una matriz de datos, de covarianzas o una
matriz de correlaciones. El modelo de medida defi-
nird la relacién entre las variables observables y las
variables latentes. El modelo estructural medira las
relaciones entre las variables latentes (variables no
observables) y especificara cudles de estas variables
influyen directa o indirectamente en los valores de
las otras variables latentes.

Normalmente los modelos estadisticos describen
correctamente las estructuras subyacentes y las re-
laciones entre variables observables, pero no propor-
cionan los indices de ajuste de los datos a un modelo
presentado, proceso que hace el andlisis estructural
con variables latentes. El andlisis de estructuras de
covarianzas es flexible y adaptativo, en contraposi-
cion al analisis exploratorio que es fijo y pretende ajus-
tar los datos presentados a un modelo tedrico; si los
datos se ajustan bien (errores de medicion bajos),
los indices de ajuste seran significativos y la probabi-
lidad de que los datos sean equivalentes a los del
modelo presentado debera ser superior al 0,05.

La metodologia de andlisis mediante ecuaciones es-
tructurales ha sido “poco utilizada” dentro del campo
de la economia y de las finanzas. El analisis de
causalidad, a través de dicha metodologia, se ha uti-
lizado fundamentalmente en las investigaciones cien-
tificas del area de medicina, quimica y farmacia e in-
genieria. Dentro de las ciencias sociales destacan
las investigaciones que se enmarcan en el area de la
psicologia y del marketing, debido a que el objeto de
estudio es la conducta de los individuos. Dentro del
area de la sociologia y psicologia resulta relevante
realizar estudios de causa y efecto del comportamien-
to de los individuos, ya sea, en forma general,
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segmentados o estratificados por grupos de interés.
Por otro lado, en el area de marketing destacan los
estudios del comportamiento del consumidor, espe-
cialmente la relacion de causalidad entre la empresa
y sus clientes, ponderando los diferentes factores que
explican la calidad, fidelidad y persistencia de la rela-
cion. Dentro del campo de las finanzas encontramos
los trabajos pioneros de Titman y Wessels (1988),
Barclay, Marx y Smith (2003), Chang et al. (2005),
Filatotchev, Isachenkova y Mickievicz (2006),
Maquieira, Olavarrieta y Zurita (2007).

Uno de los principales problemas empiricos para ob-
tener las determinantes de las estructuras financie-
ras, es la presencia de conceptos abstractos no ob-
servables, que se pueden representar mediante mo-
delos de ecuaciones estructurales. Esta metodologia
presenta algunos problemas, a saber: el modelo
estadisticamente seleccionado se puede alejar de la
teoria cominmente aceptada, se puede presentar
algun grado de correlacion entre las variables obser-
vadas, que puede alterar la medicién de la causalidad,
las variables observables son representaciones im-
perfectas por lo que se pueden presentar errores de
medicién y ademas se pueden observar errores de
especificacion, generados por el error de medicion
de las variables. Es importante destacar que la flexi-
bilidad de la metodologia permite establecer una gran
variedad de relaciones, que es necesario sustentar y
respaldar con el soporte teérico apropiado.

La ventaja de esta metodologia es estimar relacio-
nes causales en forma simultdnea, proporcionar efi-
ciencia estadistica, conjuntamente con la incorpora-
cion de los errores de medida en la re-especificacion
del modelo, es decir, la metodologia esta pensada
para modelos que incluyen variables no observables,
errores de medicion, causalidad reciproca, simulta-
neidad e interdependencia. La incorporacion de los
errores de medicién es una de las principales dife-
rencia con otros métodos de estimacion estadistica,
especialmente “ecuaciones simultaneas” que se sus-
tenta en el hecho que todas las variables estan bien
medidas.

Muestra

La muestra estd compuesta por 93 empresas, perte-
neciente a los principales conglomerados o grupos
econémicos de Chile, durante el periodo de 2001 a
2007 lo que representa el 39,3% de todas las socie-
dades anénimas abiertas inscritas en la bolsa de va-
lores de Chile. Del total de la poblacion se excluyo6 a
las empresas que no presentaban informacion finan-



Oportunidades de Crecimiento y Teoria de Agencia. Un Analisis
Estructural

Juan Mascareias P., Mauricio Gutiérrez U.

ciera para todo el periodo de estudio y aquellas que
fueron absorbidas completamente por otra sociedad.

Esta muestra contempla a las mas importantes so-
ciedades anénimas del pais, representando el 67,5%
de las empresas que pertenecen al indice de precios
selectivo de acciones de la Bolsa de Comercio de
Santiago (IPSA), con una presencia bursatil prome-

dio superior al 78%. Es necesario mencionar que de
la muestra se excluyeron las sociedades anénimas
financieras y bancarias, debido a que éstas tienen
una forma y estructura diferente de presentar su in-
formacion financiera. La recopilacién de anteceden-
tes arrojé un total de 651 observaciones, es decir, 93
empresas por 7 afos (tabla 1).

Tabla 1. Distribucion e la Muestra
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Variables

Para formular el modelo de ecuaciones estructurales
se presentan las siguientes variables observables,
dentro de los diferentes “constructos”.

Oportunidades de crecimiento : Este constructo re-
presenta o es un “proxy” de la politica de inversiones
y esta determinado por las siguientes variables ob-
servables. MTB (Market to booK): representa la rela-
cién que existe entre el valor de mercado de las em-
presasy su valor contable. CREC_VTAS (crecimien-
to ventas): representa el porcentaje de crecimiento
de las ventas para el periodo de 2001 a 2007.
CREC_ACT (crecimiento activo): representa el por-
centaje de crecimiento de los activos de las socieda-
des andénimas para el periodo de 2001 a 2007.
RIE_VTA (riesgo ventas): representa la variabilidad o
desviacion estandar de las ventas para el periodo
analizado.

Deuda: Este constructo representa la politica de en-
deudamiento de la empresa y estd determinado por
las siguientes variables observables. DCP/ACT (deu-
da corto plazo a activo total): representa la relacion
entre el financiamiento a corto plazo y el activo total
de la empresa. DLP/ACT (deuda largo plazo a activo
total): representa la relacién entre el financiamiento a

largo plazo y el activo total de la empresa. DFIN/ACT
(deuda financiera a activo total): representa el endeu-
damiento de las empresas con el mercado financie-
ro, a corto y largo plazo.

Liquidez : Este constructo pretende representar la
capacidad de la empresa para generar y gestionar
sus recursos de tesoreria y esta asociado a las si-
guientes variables observables. FCAJA: Esta varia-
ble representa el saldo final del flujo de caja que pre-
senta cada empresa al final de cada periodo analiza-
do, obtenido directamente del estado financiero de
flujo de efectivo. LIQCTE: Esta variable representa la
liquidez o capacidad financiera de la empresa para
hacer frente a sus compromisos de corto plazo. DIS-
PONIBLE: Esta variable representa la medida mas
exigente de la liquidez de corto plazo y esta com-
puesta por los recursos de tesoreria de liquidez in-
mediata.

Riesgo : Este constructo representa el riesgo de la
empresa y esté asociado a las siguientes variables
observables. BETA: Esta variable representa el ries-
go sistematico de la empresa, calculado para el pe-
riodo objeto del estudio. DESV_OP: esta variable re-
presenta la variabilidad o desviacion estandar del re-
sultado operacional generado por las empresas den-
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tro del periodo de estudio.

Propiedad : Este constructo mide el impacto de la
concentracién de la propiedad dentro de las decisio-
nes financieras y esta asociado a las siguientes va-
riables observables. %5ACC: Esta variable representa
el porcentaje de la propiedad en poder de los 5 ac-
cionistas mas importantes de la empresa. HERF: Esta
variable representa el indice Herfindahl-Hirschman,
calculado para los diez principales accionista de cada
empresa, segun la informacion entregada por las so-
ciedades anénimas a la Superintendecia de Valores
y Seguros de Chile. El indice Herfindahl-Hirschman
(HHI) es una medida cominmente aceptada para es-
timar concentraciones del mercado, en este caso se
calcula ajustando el porcentaje de participacion de
los 10 principales accionistas de cada empresa. El
namero de HHI puede extenderse de cerca de cero
(menor concentracion) a 1 (Mayor concentracion). Se
expresa el HHI como: HHI=S *+S *+S *+...+S ?, don-
de S es el porcentaje de propiedad del accionista.

Inversionistas : Este constructo pretende medir el

(Julio - Diciembre 2008)

impacto de la presencia de los inversionistas
institucionales y esta asociado a las siguientes varia-
bles observables. AFP: Esta variable representa la
presencia de las administradoras de fondos de pen-
siones (AFP) dentro de los diez principales accionis-
ta de la empresa. Las AFP son inversionistas
institucionales que administran las cotizaciones pro-
visionales de los trabajadores chilenos de acuerdo al
DL 3.500 del afio 1981, que cambid el sistema provi-
sional de reparto por un sistema de capitalizacion in-
dividual. INST: Esta variable representa la presencia
de las administradoras de inversion, como fondos
mutuos y fondos capitales mobiliarios, dentro de los
diez principales accionista de la empresa.

Especificacion del Modelo

Ecuacion estructural

Esta técnica de regresiéon multivariada, que examina
relaciones de dependencia y analisis factorial, repre-
sentando conceptos no observables, para realizar
estimaciones simultaneas de causa y efecto. El mo-
delo estructural mide los diferentes constructos
exégenos que explican las oportunidades de creci-
miento.

n=a+G

(n)= [;L__I __________ A ;l*

1, = (0P - CRECIMIENTO,}

|. inversionista

urmy

ligmider

riesgo

propiedad

| deuda

140



Oportunidades de Crecimiento y Teoria de Agencia. Un Analisis
Estructural

Juan Mascareias P., Mauricio Gutiérrez U.

Considerando que los constructyos (n ;&) son varia-
bles no observables, el origen de la escala de medi-
cién es arbitrario. La unidad de medida debe ser de-
finida para interpretar la matriz, por lo cual se asigna
el valor 1 a uno de los indicadores de los constructos.

Ecuaciones de medicion

El modelo de medicion es un sub-modelo dentro del
sistema en donde se explican las variables observa-
bles y su correspondiente error de medicion. Un indi-
cador puede medir mas de un constructo, siempre y
cuando esté plenamente justificado por la teoria. El
modelo de medicion es similar al analisis factorial que
constituye su primera etapa. Dentro del modelo de

medicién encontramos variables observables
exdgenas y variables observables endbgenas.

Es posible que algunos de los indicadores de los
constructos estén relacionados, sin embargo para
efectos de ajustes del modelo se supone que no lo
estan, supuesto que hace que el modelo sea mas
restrictivo y la prueba del ajuste mas exigente. El pro-
ceso de estimacion se realizé por maxima verosimili-
tud, aunque para muestras grandes el método se tor-
na sensible, afectando la bondad del ajuste. Estos
modelos se fundamentan en el supuesto de distribu-
cién normal de las variables.
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RESULTADOS Y DISCUSION

Los coeficientes estadisticos obtenidos y los resulta-

(Julio - Diciembre 2008)

dos de la evaluacién del ajuste modelo se presentan
en la tabla 2 y 3, respectivamente.

Tabla 2, Coeficlentes Estadisticos
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Se debe mencionar que el modelo requiere una revi-
sion de los supuestos de las variables, ya que la es-
timacion del Chi-Cuadrado es baja (probabilidad =
0,60), bastante comun en este tipo de estimacion. Los
indices de ajuste absoluto que miden la factibilidad
del modelo presentan resultados aceptables, GFlI
91%, RMSEA 8,5%. Los resultados de los indices de
ajuste incremental, que compara el modelo propues-
to con un modelo nulo o sin correlaciones son AGFI
87%, TLI 72%, NFI 76%, IFl 79%, CFI 79%. Los indi-
ces de parsimonia que miden la sobre identificacion
del modelo o la incorporacion de demasiados
parametros, presentan estimaciones de PGFI 62%,
PNFI 59%, PCFI 61%.

La estimacién del modelo de medicion se realizd en
una primera etapa eliminando aquellas variables que
presentaban una alta correlacion. Este proceso dejo
como resultado que las variables observables se re-
dujeran de 16 a 12 para los “constructos exégenos” y
de 5 a 4 para los “constructos endogenos”. Esta prac-
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tica de perfeccionamiento de los modelos de
ecuaciones estructurales es bastante comun, siem-
pre que este ajuste se realice con criterios
econométricos, respaldados por la teoria, Anderson
y Gerbing (1988).

En resumen el modelo de ecuaciones estructurales
tiene un ajuste absoluto aceptable, de acuerdo a los
criterios que se establecen en la literatura relaciona-
da con este tipo de modelo, Bentler y Bonett (1980),
Bentler (1990). Los resultados obtenidos en los indi-
ces incrementales son buenos, pero no definitivos,
Bentler (1990). Situacién similar se observa en los
indices de parsimonia. A pesar de que algunos
indicadores no presentan los resultados deseados y
esperados, se puede decir que el ajuste total es acep-
table. Sin embargo, dado la presencia de indicadores
fuera de los rangos deseados, los resultados deben
ser considerados con “cierta cautela” debido al indi-
cio de no normalidad de algunas variables.
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Tabla 3. indice de Evaluacién del Ajuste

_indices de Ajuste Absoluto

Indice de bondad del ajuste GFI {3,904
Indice raiz cuadrada media del error de aproximacién RMSEA O0ss
Indices de Ajustes Incremental

Indece de bomdnd del ajuste ponderado AGF] (E6E
Indice de ajuste no normalizado Tucker Lewis TLI 0,72
Indece de spuste normalizado ™NFI [,
Indice de ajuste incrameantal 1F1 0,752
inclice de ajuste companmdivo CFI b Thiz
_indices de Ajuste de Parsimonia -

Indice de ajuste parsimsoaioso PGF 0622
Inlice de ajuste parsimoenioso normalizado PRE] 0587
Indice de ajuste parsimenioso comparativo PCFF 0511

Fusnte: Datos de la Investigacidn

H, : Existe una relacion inversa entre endeu-
damiento y oportunidades de crecimiento

Los resultados obtenidos deben ser tomados con
cautela, dada la baja significancia estadistica (tabla
2), ya que ratifican la hipétesis planteada y estan en
linea con el pensamiento de recientes investigacio-
nes, especialmente en aquellos mercados que pre-
sentan las caracteristicas que motivan este articulo,
en donde, ante mayores oportunidades de crecimiento
existe un mayor financiamiento con recursos propios,
caso contrario, las empresas con menores oportuni-
dades de crecimiento buscaran recursos externos,
particularmente endeudamiento.

Estos resultados serian mas congruentes con la teo-
ria de la jerarquia (POM), Myers (1984), Myers y
Majluf (1984), ya que aumentaria el financiamiento
con autofinanciacion, asumiendo mayores riesgos, los
cuales son recompensados por una mayor rentabili-
dad, siempre y cuando esto no signifique un incre-
mento en el endeudamiento total, Fama y French
(2002). En la misma linea argumental, Chen (2002)
encontro para las empresas holandesas una relacion
negativa entre las oportunidades de crecimiento y el
ratio de endeudamiento. Huang y Song (2006) en-
cuentran la misma relacién para las empresas perte-
necientes a la economia China, situacion similar a la
encontrada por Pandey (2001) para las empresas de

Malasia. En el mismo sentido, De Andrés et al. (2000)
encuentran una relacién negativa entre las oportuni-
dades de crecimiento y el ratio de endeudamiento de
las empresas espafiolas. Maquieira et al. (2007) en-
cuentran para las empresas chilenas una relacion
negativa entre las oportunidades de crecimiento y el
financiamiento a corto y largo plazo, lo que esta en
concordancia con la teoria de la jerarquia, reflejando
que las empresas que enfrentan posibles problemas
de sobre-inversién, prefieren emitir deuda de corto
plazo. Azofra et al. (2007) encuentran que las empre-
sas espafiolas financian sus oportunidades de creci-
miento con deuda, pero una vez que han agotado los
recursos propios.

H, : Existe unarelacion inversa entre concen-
tracion de la propiedad y el aprovechamiento de

las oportunidades de crecimiento

Los resultados obtenidos respaldan la hipétesis plan-
teada. La concentracion de la propiedad es conside-
rada por los mercados como una forma ineficiente de
gestion de proyectos. Chen y Yur-Austin (2007) se-
flalan que los accionistas controladores se preocu-
pan de evitar que los recursos se utilicen en forma
ineficiente, mas que de aprovechar nuevas oportuni-
dades de inversién. Por otra parte, la concentracion
de la propiedad no asegura beneficiarse de las opor-
tunidades de crecimiento, particularmente por la es-
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pecializacion que se requiere para gestionar los pro-
yectos, Burkat et al. (2006), y por las caracteristicas
de las oportunidades de crecimiento en cuanto al ries-
go y especificidad de los activos, Vilasuso y Minkler
(2001).

H, : Existe una relacion inversa entre el ries-
go de la empresa y el aprovechamiento de las
oportunidades de crecimiento

Los resultados obtenidos respaldan la hipotesis plan-
teada, ya que la relacion entre los constructos opor-
tunidades de crecimiento y riesgo es negativa. Este
resultado es compatible o refleja laidea consensuada
de una actitud conservadora de los controladores,
considerando las caracteristicas de la muestra,
Vilasuso y Minkler (2001), De Andrés et al. (2000).
Es interesante destacar la relacion directa que existe
entre la concentracion de la propiedad y la actitud
frente al riesgo de los controladores.

H, : Existe una relacion directa entre la pre-
sencia de inversores institucionales y el aprove-
chamiento de las oportunidades de crecimiento.

Los resultados obtenidos respaldan la hipétesis plan-
teada, ya que se obtuvo una relacion positiva entre la
presencia de las AFP y de otros inversionistas
institucionales y el impacto sobre las oportunidades
de crecimiento, situacion que reafirma lo planteado
por Wei et al. (2005), Almazan et al. (2005), Chen J
(2001) y particularmente lo sefialado para Chile por
Agosin y Pasten (2003) y por Lefort (2003).

H, - Existe una relacion directa entre la liqui-
dez de las empresas y el aprovechamiento de las
oportunidades de crecimiento

Los resultados obtenidos carecen de la significancia
estadistica a nivel de ecuaciones estructurales y a
nivel de ecuaciones de medida (tabla 2).

CONCLUSIONES

El presente articulo ha pretendido entregar una vi-
siéon integral y simultanea de las relaciones de
causalidad y efecto de las variables que perturban a
las oportunidades de crecimiento. Este desafio re-
sult6 interesante debido a la necesidad de ponderar
y analizar rigurosamente las teorias clasicas desa-
rrolladas, ya que generalmente las caracteristicas del
mercado y de las empresas pueden alterar su aplica-
cién y su impacto. Por otra parte, resulta relevante la
aplicacion de una metodologia econométrica que
permitié abordar en forma integral y simultanea las
relaciones de causalidad del modelo.
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Los resultados muestran que las empresas financian
sus oportunidades de crecimiento con recursos pro-
pios y buscan el financiamiento externo cuando es-
tas oportunidades se reducen, resultado que se
enmarca dentro de la linea de pensamiento plantea-
da por Myers (1977), en donde las empresas enfren-
tan posibles problemas de sub-inversion con recur-
S0s propios y problemas de sobre-inversion con re-
Cursos externos.

Si analizamos la composicion de las ecuaciones es-
tructurales que afectan las oportunidades de creci-
miento, observamos que la participacion de los
inversionistas institucionales afecta positivamente a
las oportunidades de crecimiento, situacion que pa-
rece razonable, ya que la presencia de los
inversionistas institucionales contribuye al monitoreo
y desarrollo de las organizaciones.

Ademas se observa que el riesgo y la concentracién
de la propiedad cargan negativamente a las oportu-
nidades de crecimiento, situacién que se puede ex-
plicar por las caracteristicas particulares del merca-
do local, en donde existe un fuerte componente fami-
liar de la propiedad, lo que genera actitudes conser-
vadoras frente al riesgo, conjuntamente con la falta
de especializacion para abordar nuevos proyectos,
lo que puede limitar el aprovechamiento de las opor-
tunidades y el desarrollo de las empresas.
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