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INTRODUCCION

La presente investigacion pretende entregar una vision integral y simultanea de
las principales decisiones financieras que adopta una organizacion, lo que
constituye un elemento central en el estudio de las Finanzas Corporativas.
Este desafio resulta interesante debido a la necesidad de ponderar y analizar
rigurosamente las teorias financieras clasicas desarrolladas, ya que
generalmente las caracteristicas del mercado y de las empresas pueden alterar
su aplicacion y su impacto. Adicionalmente se requiere encontrar una
metodologia econométrica que permita abordar en forma integral y simultanea

el impacto de las decisiones financieras que adoptan las corporaciones.

Para llevar a cabo esta investigacion, es necesario realizar un analisis critico y
riguroso de la literatura financiera y asi evaluar el impacto de las teorias
econdémicas sobre una realidad que presenta caracteristicas que la diferencian
de los enfoques clésicos. Imagino que Modigliani y Miller (1958) desarrollaron
sus teorias pensando en las caracteristicas del mercado corporativo
norteamericano y no en las de otros mercados. Situacion similar se observa en
las proposiciones que ofrecen Jensen y Meckling (1976) quienes desarrollaron
la “teoria de Agencia”, en donde las respuestas a las decisiones empresariales
surgen a partir de conflictos de intereses diferentes a los que observamos en
nuestra realidad financiera. Debemos sefialar que bajo ninglin concepto la
motivacion de esta investigacion es cuestionar dichas teorias, sino que trata de

analizar su aplicacion a una realidad corporativa diferente.

En el dltimo tiempo han surgido una serie de investigadores que pretenden
establecer un puente entre las teorias financieras fundamentales y las
empresas que pertenecen a mercados con caracteristicas corporativas
diferentes. Nuestra investigacion se enmarca dentro de esta linea de
pensamiento, tratando de brindar una explicacion para las decisiones

financieras.
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Para llevar a cabo este proyecto serd necesario comparar las caracteristicas
del mercado anglosajon con el mercado tipo “continental”. El primero se
caracteriza por que su regulaciéon se basa en la jurisprudencia, lo que abre el
camino a la autorregulacion. La propiedad de las empresas esta atomizada, lo
que dificulta el control y seguimiento de las decisiones empresariales. Ademas
existe un mercado de bonos corporativos que constituye una importante fuente
de financiamiento. Estas caracteristicas generan una serie de conflictos entre

directivos y accionistas, o entre accionistas y acreedores.

El segundo mercado se caracteriza por una regulacion basada en el derecho
Romano, lo que dificulta el camino para la autorregulacién y la resolucién de
conflictos Lefort (2003) Burkart & Panunzi (2006). Existe una industria bancaria
fuerte y desarrollada que constituye la principal fuente de financiamiento.
Finalmente, la caracteristica mas destacable, es la fuerte concentracion de la
propiedad que evidencia las corporaciones, sin olvidar la pertenencia a un
grupo o conglomerado econdmico y el desarrollo de estructuras de gestion tipo
piramidal.

El objetivo de esta investigacion es poder evaluar el impacto de las decisiones
financieras, a la luz de la teoria de agencia, pero considerando dos aspectos
fundamentales, por una lado la aplicabilidad concreta de estas teorias a una
realidad diferente y por otra parte, la aplicacion de una metodologia que

permita evaluar las decisiones financieras en forma integral y simultanea.

Para alcanzar el objetivo propuesto el presente trabajo se estructurara en tres

partes con sus correspondientes capitulos.

En la primera parte se estudian las teorias financieras mas relevantes que
atafien al tema planteado, pero analizando y cuestionando su aplicabilidad.
Una de las caracteristicas centrales de esta investigacion es el analisis
simultdneo de las decisiones financieras, por tal motivo en el primer capitulo se
estudiard el impacto de los diferentes factores sobre las oportunidades de
crecimiento. Para ser consecuente con los requerimientos de la metodologia,

en el segundo capitulo se analizaran las relaciones de causalidad que afectan a



COSTES DE AGENCIA Y DE TRANSACCION COMO DETERMINANTES DE LAS DECISIONES FINANCIERAS.
UN ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES Pégina 10 de 205

la politica de endeudamiento. Finalmente, dentro de este apartado, en el
capitulo tercero se estudia la estructura de propiedad que caracteriza a éstos

mercados, como elemento distintivo de la presente investigacion.

En la segunda parte se muestran los sustentos tedricos y practicos de los
modelos de ecuaciones estructurales, como respuesta a las necesidades
econométricas, para realizar investigaciones de causalidad y efecto. La
aplicacion de este modelo constituye un importante desafio, ya que esta
metodologia se aplica fundamentalmente en otras disciplinas del conocimiento,
especialmente en aquellas que trabajan directamente con el sujeto en estudio.
En el capitulo cuarto se presentan los sustentos teéricos de los modelos de
ecuaciones estructurales, mientras que, en el capitulo quinto se muestran
algunos de los escasos modelos de ecuaciones estructurales que se han

aplicado en el ambito economico financiero.

Es importante sefialar que, a parte de las ventajas econométricas de la
metodologia y de las relaciones de causalidad que entregan los modelos de
ecuaciones estructurales, las diferentes etapas y simulaciones que se realizan
durante el proceso, constituyen en si mismas, un aporte a la investigacion,

siendo el insumo para futuras publicaciones.

En la tercera parte se aplica la metodologia de investigacion, considerando los
sustentos tedricos planteados en los capitulos anteriores y los requerimientos
estadisticos de los modelos. En el capitulo sexto se presenta la hipétesis
principal de la investigacion, conjuntamente con las hip6tesis secundarias que
respaldan el estudio. En el capitulo séptimo se exponen las caracteristicas de
la muestra, que en este caso corresponden a 93 sociedades andonimas chilenas
para el periodo comprendido entre el afio 2001 y 2007 y que cumplen los
requisitos tedricos planteados. Ademas se presentan las variables observables

que sirven para conformar los diferentes “constructos®”

gue seran la base para
desarrollar las ecuaciones estructurales. En el capitulo octavo se desarrolla el

modelo considerando como variable enddgena las oportunidades de

! variables no observadas que actuan como predictores, siguiendo el esquema de una regresion lineal
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crecimiento. En este capitulo se presenta el andlisis “path o de camino®” para

la definicién del modelo, para los relaciones de causalidad no estandarizadas y
para las relaciones de causalidad estandarizadas. Conjuntamente se presentan
los resultados estadisticos del modelo y su correspondiente andlisis. En el
capitulo noveno se presenta la construccion y los resultados estadisticos del
modelo de ecuaciones estructurales, en donde la variable endégena es la
politica de endeudamiento. En el capitulo décimo se presenta y analiza el
modelo definitivo “no recursivo” de las oportunidades de crecimiento y la
politica de endeudamiento, que satisface las exigencias tedricas planteadas y
mejora los resultados estadisticos de los modelos desarrollados. Finalmente en
el capitulo undécimo, se analizan las implicancias financieras de los resultados
arrojados por el modelo definitivo del capitulo anterior y su impacto sobre las
diferentes hipotesis.

Una vez analizados estadisticamente y financieramente los diferentes
resultados, se discutiran las conclusiones, aportes y desafios futuros de esta
metodologia y linea de investigacion

2 El analisis path o de camino (Path analysis) o analisis de pautas, es un anélisis de regresién multiple,
méas un diagrama de flujo de relaciones de interdependencia. Primero se determina el orden de las
dependencias o prioridades entre variables por medio de la teoria, por un método intuitivo u otro método.
Luego, se analiza este material con tablas de contingencias y matrices de correlacion, para finalmente
medir los caminos criticos con valores esperados o reales. Es un test que puede fallar si no se establece
racionalmente el orden de las dependencias de causalidad o se emplean variables no relevantes que no
cumplen los supuestos tedricos basicos.
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CAPITULON° 1
OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO

1.1.- 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. Partiendo de la base de que la politica de
inversiones es la mas relevante en el momento de evaluar las decisiones
financieras de las empresas, debemos de mencionar que existen
caracteristicas corporativas y de mercado que hacen dificil encontrar
paradigmas empresariales y determinar una politica 6ptima de inversiones.
Una importante limitacion se presenta en el origen anglosajon de las principales
teorias financieras, ya que la mayoria de los estudios que aplicamos en nuestra
realidad son replicas de modelos desarrollado en organizaciones y mercados
con caracteristicas distintas a las empresas del mercado europeo continental,
asiatico y latinoamericano. Las diferencias fundamentales se centran en el tipo
de regulacion, estructura de propiedad, estrategias de financiamiento, sin
olvidar, el papel fiscalizador del mercado, lo que origina distintos estilos de

gestion y diferentes conflictos de intereses, que afectan a la politica de

inversiones de la empresa.

El mercado anglosajon se caracteriza por una regulacioén que se sustenta en la
jurisprudencia, mientras que en el resto del mundo prima el derecho romano,
situacion que introduce un importante sesgo en el momento de evaluar las
decisiones financieras, ya que una regulacién sefiala expresamente lo que esta
prohibido, mientras que la otra indica lo que se debe hacer, es decir, llevado a
términos mas coloquiales una legislacion establece los limites y los participes

deciden como actuar y la otra vision utiliza un concepto mas paternalista, ya



COSTES DE AGENCIA Y DE TRANSACCION COMO DETERMINANTES DE LAS DECISIONES FINANCIERAS.
UN ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES Péagina 14 de 205

que, le indica a los participes como deben actuar, limitando la autorregulacion

del mercado.

La estructura de propiedad juega un papel central en el momento de decidir la
politica de inversiones de las empresas. En algunos mercados la propiedad de
la empresas presenta una alta atomicidad, es decir, se encuentra distribuida
entre muchos accionistas, situacion diferente se observa en otros mercados,
donde existe una fuerte concentracion de la propiedad. Este hecho introduce
un importante sesgo, originando problemas o conflictos distintos.  Por una
parte la propiedad atomizada genera conflictos entre accionistas y directivos o
accionistas y acreedores, y la propiedad concentrada genera conflicto entre el
accionista controlador y el accionista minoritario. 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 paquetes accionarios. La
concentracion de la propiedad ha derivado en la formacion de grupos
econdémicos o conglomerados, generalmente con una estructura piramidal y
particularmente con un fuerte componente familiar, situacion evidenciada en

Latinoamérica y Asia.

Se deben tener presente estas caracteristicas al evaluar el impacto de las
decisiones de inversion. El interior y el entorno de las organizaciones debe ser
analizado, ya que por una lado tenemos modelos de gestién financiera
desarrollados en mercados donde existe autorregulacion, propiedad atomizada,
financiamiento con bonos corporativos y, por otra parte, un mercado con
regulaciones puntuales, con concentracion de la propiedad y financiamiento
bancario, lo que hace que muchos de los modelos que replicamos para
resolver los problemas y conflictos que surgen de las decisiones financieras,

sirvan como referencias que deben ser adaptados a una realidad diferente.

El objetivo de este capitulo es analizar la politica de inversiones como una
variable endogena, considerando las variables exdgenas que explican el

aprovechamiento de las oportunidades de crecimiento, a la luz de los posibles
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conflictos de intereses que surgen entre los participes de las decisiones
financieras. Para cumplir este objetivo se analiza los parametros que explican
el comportamiento de las inversiones, pero considerando las diferentes
visiones para orientar el razonamiento hacia la realidad de mercados que

presentan caracteristicas de desarrollo distintas al mercado anglosajon.

1.2 OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO Y ENDEUDAMIENTO

1.2.1 ANALISIS DE LA INSTITUCIONALIDAD

En los mercados Europeos, Asiaticos y Latinoamericanos (modelo continental)
la principal forma de endeudamiento es el financiamiento bancario que
favorece la gestion de las empresas y acentla las caracteristicas de éste tipo
de gobierno corporativo, cumpliendo el financiamiento bancario el papel

asignado al mercado en el modelo anglosajon, La Porta et al (2000).

Bajo estas consideraciones, el esquema de la teoria de agencia experimenta
algunas variaciones, ya que, los principales conflictos de intereses se
presentan entre los accionistas mayoritarios y los accionistas minoritarios y el
papel que cumplen las principales formas de financiamiento en los mercados
menos desarrollados presenta algunos matices significativos. Adicionalmente,
la estructura de capital de las empresas y en especial su nivel de
endeudamiento bancario, pudiera estar condicionada por los sistemas
financieros y el grado de desarrollo de las economias en la cual se encuentran
circunscritas las empresas, cobrando relevancia aspectos 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 particularmente los bancos, La
Porta et al.(2000), la posibilidad de acceder a diferentes y masivas formas de
financiamiento Faccio et al (2001), Giannetti (2002). Particularmente, Levine
(2002) sostiene que el modelo de organizacién financiera anglosajon 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 organizacion financiera continental es mas
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eficiente en la movilizacion del ahorro, en identificar las buenas oportunidades
de inversion e incrementar el control corporativo. Levine (2002). ha centrado
su analisis en el tamafio, nivel de actividad y eficiencia relativa, tanto del
mercado como de los intermediarios financieros para aquellas empresas que
operan en una economia con sistema financiero “continental”, encontrando que
el endeudamiento relativo es superior en aquellos paises con sistemas
financieros basados en el derecho romano, en comparacién con la importancia
relativa de la deuda en paises con sistemas financieros basados en la
jurisprudencia. La Porta et al (2002) encuentran una interesante relacion entre
desarrollo organizacional y desarrollo de mercado, destacando que existe una
correlacion directa entre el crecimiento empresarial y el grado de proteccion de
los accionistas, especialmente los accionistas minoritarios, situacion que podria
explicar y racionalizar las principales diferencias entre las decisiones de
financiamiento del modelo anglosajon y del modelo continental, conjuntamente

con el tipo de estructura y gobierno corporativo

1.2.2.- LAS POLITICAS DE INVERSION SUB-OPTIMAS

En este apartado analizaremos el impacto de la politica de endeudamiento
como variable exdgena, sobre el aprovechamiento de las oportunidades de
crecimiento. En un mundo con un mercado perfecto, completo y eficiente, el
optimo de inversiones se determina en forma independiente de las decisiones
de financiamiento, pero en la practica el mercado presenta caracteristicas que
se alejan de ésta condicidon, lo que impide alcanzar una politica Optima de

inversiones.

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. Segun James & 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
siguientes ventajas: aprovechamiento de las economias de escala y de alcance

de la informacién, ventajas frente al seguimiento directo, re-negociacion de la
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deuda y menores costes de transaccion. Ang et al (2000) sostienen que los
problemas de agencia duran menos cuando son los bancos los que realizan el

seguimiento.

1.2.2.1 EL PROBLEMA DE LA SUB-INVERSION

La politica de inversiones representa la decisidon financiera mas relevante para
el crecimiento y desarrollo dentro de una organizacién, bajo un contexto de
mercados perfectos Modigliani y Miller (1958). Myers (1977) plante6, que
aguellas empresas que mantienen un elevado ratio de endeudamiento estarian
dispuestas a rechazar proyectos con VAN positivo, ya que todos los beneficios
generados por éstos, mejorarian la posicibn de los acreedores, bajo un
contexto de asimetria de informacion y considerando las caracteristicas de las
empresas norteamericanas. Los directivos buscarian mecanismos para
acumular recursos y no emprender todos los proyectos necesarios para
alcanzar el 6ptimo de inversion, recursos especialmente acumulados bajo la
forma de beneficios retenidos De Angelo et al (2006), por tal motivo los
gestores estaran obligados a liberar esos recursos ociosos Deshmukh (2003).

1.2.2.1.1 EL PROBLEMA DE LA SUB-INVERSION Y EL MUNDO NO
ANGLOSAJON
El problema de la sub-inversion surge porque los directivos deciden no realizar
todos los proyectos con VAN positivo, debido al alto endeudamiento que
enfrentan y principalmente porque los recursos generados por los proyectos
beneficiaran a los acreedores Myers (1977). Smith y Watts (1992) sugieren
gue 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 una relacion negativa
entre las oportunidades de crecimiento y el ratio de endeudamiento, pero si
consideramos que el origen del problema es la reticencia de los directivos a
realizar estos proyectos, debido a la redistribucion de los beneficios, resulta
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“paradgjico” pensar que la empresa financiara con recursos propios esos

nuevas inversiones®.

En el dltimo tiempo han aparecido una serie de estudios que cuestionan dicha
solucion. Childs. et al (2005) realizan una investigacion en la que consideran
las oportunidades de crecimiento mediante opciones reales y una politica de
financiamiento flexible que permite ajustar el plazo de vencimiento y el ratio de
endeudamiento, encontrando que las empresas enfrentan el problema de la
sub-inversion aumentando la deuda de corto plazo, lo que obliga a la empresa
a realizar todos los proyectos rentables para hacer frente a sus compromisos y
ajustar el nivel de riesgo. Mao (2003) realiza una investigacién en donde
establece que, en las empresas con altas oportunidades de crecimiento y
posibles problemas de sub-inversién, la politica de endeudamiento esta

positivamente relacionada con la realizacion de futuros proyectos arriesgados.

Los estudios encontrados para Europa continental, Asia y Latinoamérica no
enfatizan las diferencias estructurales con las que se enfrentan las
corporaciones, 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 mercados financieramente mas liberales.

Considerando que la industria bancaria juega un papel importante en el
desarrollo de las corporaciones, sin olvidar sus ventajas en términos de
seguimiento y control, es razonable pensar que existe una relacion directa
entre la politica de endeudamiento y el aprovechamiento de las oportunidades
de crecimiento. Resulta interesante destacar los esfuerzos desarrollados en los
trabajos de investigacion realizados por De Andrés et al (2000), Azofra et al
(2004), en donde se aborda la problemética de la sub-inversion, considerando

% El problema bésico estriba en que los acreedores se negarian a financiar el nuevo proyecto porque
considerarian que ya han financiado demasiado a la empresa. Esto hace que la Unica fuente de
financiacion posible provenga de los accionistas. Ahora bien, en este contexto, el proyecto beneficiaria
mas a los acreedores que a los accionistas lo que implica que el VAN de estos ultimos —los Gnicos que
ponen dinero- sea negativo y, por tanto, se negarian a realizar un proyecto que, aunque beneficie a la
empresa en su conjunto, les perjudique a ellos en particular. Mascarefias (2007)



COSTES DE AGENCIA Y DE TRANSACCION COMO DETERMINANTES DE LAS DECISIONES FINANCIERAS.
UN ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES Péagina 19 de 205

en alguna medida las caracteristicas del mercado y las empresas de Espafia y
Chile.

1.2.2.2 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 composicion de los activos que sustentan los proyectos, bajo un contexto de
asimetria de informacién y falta de control y seguimiento. Jensen y Meckling
(1976), plantean 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 riesgo al
convenido inicialmente, situacion que favorece a los accionistas por la
responsabilidad limitada, es decir, sus pérdidas potenciales son finitas,
mientras que sus ganancias potenciales son ilimitadas, sin embargo, los
acreedores (bonistas) obtendran siempre beneficios fijos. Por lo tanto, los
directivos actuando en el interés de los accionistas, pueden estar tentados 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.

Este analisis se centra en empresas que participan de un mercado donde la
propiedad esta atomizada y los bonos corporativos son la principal forma de
endeudamiento, sin olvidar la existencia de asimetrias de informacion y la falta
de control y seguimiento sobre la politica de inversiones, que genera este
conflicto entre directivos y acreedores. Inmediatamente surge el
cuestionamiento de esta situacion aplicable a nuestra realidad donde tenemos
directivos que son duefios de las empresas o0 tienen una importante
participacion y la principal forma de endeudamiento es el financiamiento
bancario. En el mercado anglosajén esta situacion se resuelve financiando los
proyectos con recursos propios o disminuyendo el ratio de endeudamiento
Jensen (1986), Stulz, (1990), Harris y Raviv, (1991), pero en el mercado tipo
“continental” la industria bancaria presente ventajas en términos de

seguimiento y control, y las caracteristicas del endeudamiento dificultan la
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sustitucién de activos, por lo tanto seria razonable argumentar que existe una

relacion directa entre las oportunidades de crecimiento y el endeudamiento.

1.2.2.3 EL PROBLEMA DE LA SOBRE-INVERSION

Empresas con bajas oportunidades de crecimiento y relativamente
endeudadas, en presencia de asimetrias de informacion, tendran incentivos
para realizar proyectos con VAN negativo, debido a la responsabilidad limitada
de los accionistas, perjudicando la posicion de los acreedores Myers (1977).
Para evitar este problema se deben buscar mecanismos que impidan a los
directivos utilizar 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 positiva entre las empresas con bajas oportunidades de crecimiento y

el ratio de endeudamiento

1.2.2.3.1 EL PROBLEMA DE LA SOBRE-INVERSION Y EL MUNDO NO
ANGLOSAJON
Si analizamos el origen del problema encontramos cierta paradoja debido a la
posibilidad que tienen los directivos de utilizar los recursos en forma ineficiente,
realizando proyectos no rentables que perjudiquen a los acreedores,
planteandose como solucion recurrir al mercado para que aporte mas recursos
y asi controlar a los gestores Easterbrook (1984), Jensen (1986) Smith &
Watts (1992). Por otra parte, Childs et al. (2005) plantean que en presencia de
la sobre-inversion y con una financiacion flexible, los acreedores reaccionaran

limitando ésta ultima y acortando el plazo de pago del servicio de la deuda.

Dentro de nuestra realidad, la mayoria de los estudios 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 utilizacion 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
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bancos, situacion que es compatible con la capacidad de monitoreo del
financiamiento bancario, que discrimina a aquellas empresas que no disponen

de oportunidades.

1.3 OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO Y CONCENTRACION DE LA
PROPIEDAD

La concentracion de la propiedad es considerada por los mercados como un
mecanismo disciplinario que contribuye a la toma de decisiones eficientes y un
mecanismo de defensa frente a posibles compras hostiles. La mayoria de los
estudios aborda los efectos sobre las oportunidades de crecimiento desde la
perspectiva del conflicto de intereses directivos-accionistas y acreedores-
accionistas, pero no consideran el conflicto que surge entre los accionistas
controladores y el accionista minoritario. Bebchuk et al (2000) realizan un
estudio de los mecanismos de proteccién de los accionistas minoritarios,
encontrando que éstos generan mayores costes de agencia, afectando

negativamente a las oportunidades de crecimiento.

Por otra parte, la concentracién de la propiedad no asegura que se aproveche
las oportunidades de crecimiento, particularmente por la especializacién que se
requiere para gestionar los proyectos Burkart & Panunzi (2006), y por las
caracteristicas de las oportunidades de crecimiento en cuanto al riesgo y

especificidad de los activos Vilasuso & Minkler (2001)

Para aquellos mercados con una mayor concentracion de la propiedad La Porta
et al [2000] realizan un estudio, encontrando que en aquellos paises en donde
los accionistas minoritarios estan mas protegidos, se utilizan los flujos de caja
libre para afrontar las oportunidades de crecimiento y en aquellos paises donde
la legislacion protege menos a los accionistas minoritarios, los flujos de caja se
distribuyen para indicarle al mercado que éstos estan siendo tratados en forma
justa. De Andrés et al (2000) encuentran una relacion “nociva” entre las
oportunidades de crecimiento y la concentracion de la propiedad de las

empresas espafiolas. Wei et al (2005) encuentran una relacion negativa entre
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las empresas controladas por el Estado y las oportunidades de crecimiento, y
una relacion positiva entre las oportunidades de crecimiento y la participacion

de los inversores extranjeros

Chen & Yur-Austin (2007) analizan la presencia de los accionistas principales®
dentro de la direccion 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 accionistas
principales que cumplen funciones directivas reduce el problema de la sub-
inversion debido a su doble papel, situacion bastante comin 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
“insiders” dentro del equipo directivo, pero agregando que el tamafio de la
empresa esta inversamente relacionado con el aprovechamiento de dichas

oportunidades.

Ultimamente, se han creado estructuras de gobierno corporativo en donde se
asigna un mayor poder a los accionistas minoritarios, dentro de este esquema,
Bebchuk et al (1999) evaltan la estructura CMS (Controlling minority structure),
encontrando un impacto negativo sobre los conflictos de agencia desde la
perspectiva del desarrollo de los proyectos y las transferencias de control.

1.4 OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO Y RIESGO

La mayoria de los estudios utilizan la relacion entre el valor de mercado y el
valor contable (BTM) de los activos para medir las oportunidades de
crecimiento. EIl valor de mercado determina las oportunidades de crecimiento,
por lo tanto, el riesgo de los proyectos estd en relacion directa con dichas
oportunidades, pudiendo observarse algunos indicios de sub-inversion
Morellec & Smith (2005). Otro elemento a considerar es el riesgo de los activos

en funcionamiento, ya que Childs et al (2005) encuentran que si aumenta dicho

* Accionistas principales o Blockholders accionistas que poseen mas del 5% del capital de la empresa
emisora



COSTES DE AGENCIA Y DE TRANSACCION COMO DETERMINANTES DE LAS DECISIONES FINANCIERAS.
UN ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES Péagina 23 de 205

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 con cambios en el riesgo sistematico (Beta), estableciendo que los
Betas pueden moverse en la misma direccién que el precio de las acciones,
siempre y cuando los betas de las oportunidades de crecimiento sean

superiores y mas volatiles que las variaciones de los activos en funcionamiento.

Chung & Charoenwong (1991) encuentran una relacion positiva entre el beta y
las oportunidades de crecimiento, comparando aquellas empresas que
determinan su valor, a través del valor actual de sus oportunidades, versus
aquellas empresas que lo determinan fundamentalmente por el valor actual de
sus activos en funcionamiento. Mao (2003) establece una relacidon 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
condicionar las inversiones de la empresa Chung & Charoenwong (1991). Se
espera que las empresas que dispongan de mayores oportunidades de
crecimiento tengan un mayor riesgo en sus activos futuros, pudiendo generar
algunos problemas de sub-inversion. Si los activos a financiar son muy
especificos o representan activos intangibles, es decir, mas arriesgados ante
los ojos del mercado, se limitara la politica de inversiones de la empresa
Vilasuso & Minkler (2001). Sin embargo, en aquellos mercados donde existe
una mayor proteccion para los acreedores, las empresas pueden financiar
activos no tangibles o0 mas arriesgados y obtener mejores condiciones de
crédito Giannetti (2002)

Considerando las caracteristicas de las empresas de los mercados asiaticos,
Latinoamericanos y gran parte de Europa, es razonable cuestionar la relacion
directa 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

“duefios gerentes” puede generar una actitud conservadora frente al riesgo o
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limitar el aprovechamiento de oportunidades que impliquen cambios de riesgos

0 especializacion de las inversiones.

1.5.- OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO Y 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-
inversion. Harford (1999) encuentra un dato afladido a tener en cuenta: una vez
que las empresas han acumulado una gran cantidad de fondos, los problemas
de sobre-inversién se observan en empresas con altas y bajas oportunidades
de crecimiento. Esta evidencia nos indica que las distorsiones en la decisién de
inversién dependen de la acumulacion de fondos que presenten las empresas,
independientemente de las oportunidades de inversidon de las mismas. La
direccidon debe acumular los flujos de caja necesarios para financiar los
proyectos de inversion rentables y distribuir a los accionistas los flujos de caja

libre, en lugar de invertirlos en proyectos no rentables.

En concreto, existe un efecto positivo en la flexibilidad financiera, ya que los
directivos pueden incrementar el valor de la empresa administrando los niveles
de tesoreria. El mantener altos niveles de flujos de caja permite que la
empresa evite los costes de recurrir al mercado de capitales para buscar
financiacion. 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 recursos
inmovilizados o retenidos. El control que brindan los mercados de capitales
para reducir el conflicto 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

mMAas severo en empresas con abundantes flujos de caja libre.

La asimetria de informacion genera los principales conflictos de intereses

dentro de la organizacion. La acumulacion de fondos en la empresa dependera
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de la asimetria de informacion presente en los mercados de capitales y los
posibles conflictos de agencia. Jensen (1986), Stulz (1990) argumentan que la
acumulacion excesiva de flujos de caja puede inducir a que los directivos,
persigan sus propios intereses, e inviertan en proyectos con VAN negativo, por
lo tanto, los directivos deben distribuir los flujos de caja libre a los accionistas,
en lugar de retenerlo y acumularlo. Jensen y Meckling (1976) discuten otro tipo
de riesgo que puede afectar a las empresas cuando acumulan 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 estara en manos de

los obligacionistas.

En resumen, si la empresa dispone de la suficiente liquidez podra aprovechar
sus oportunidades de crecimiento, pero si carece de éstas podria utilizar los
recursos en forma ineficiente. Por otra parte si la empresa tiene problemas de
liquidez, debera recurrir al mercado para aprovechar las oportunidades de
crecimiento, pero si no dispone de dichas oportunidades, el mercado debera
evaluar rigurosamente el financiamiento de la empresa. Desde una perspectiva
de agencia, aquellas empresas donde la asimetria de informacion entre
directivos e inversores sea mayor, la acumulacion de fondos tendra un valor
negativo, ya que permitird a las corporaciones realizar sus proyectos sin la
necesidad de recurrir al mercado en busqueda de financiamiento, lo que daria
origen a dos riesgos potenciales para el accionista, el riesgo de que la
direccién de la empresa use los recursos en forma ineficiente y el riesgo de que

los beneficios de acumular recursos se dirijan a los acreedores (bonistas).

Otro elemento a considerar es la separacién entre propiedad y control,
especialmente los derechos sobre los recursos de tesoreria. Lins (2003) sefiala
que, si los derechos de propiedad de un grupo controlador exceden los
derechos sobre los flujos de caja, el valor de la empresa es menor, situacion
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 las mismas conclusiones para las empresas francesas.
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La Porta et al (2002) sefialan 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 distribucién de los flujos de caja para una estructura del tipo grupo
econdémico en mas de 45 paises. Aquellos grupos econémicos que pertenecen
a mercados con menor proteccion al inversionista, los accionistas controladores
retienen mayores flujos de caja, debido a las dificultades para acceder al

financiamiento internacional.



COSTES DE AGENCIA Y DE TRANSACCION COMO DETERMINANTES DE LAS DECISIONES FINANCIERAS.
UN ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES Péagina 27 de 205

CAPITULO N° 2
LA DECISION DE ENDEUDAMIENTO

2.1 INTRODUCCION

Determinar la estructura de financiamiento, es otra de las decisiones
fundamentales que se adoptan simultdneamente dentro de una organizacion,
ya que, la empresa debera decidir entre financiarse con recursos propios, con
deuda bancaria, mediante bonos corporativos, o por medio de emision de
acciones. Dentro de la literatura financiera encontramos béasicamente dos
perspectiva para evaluar el financiamiento de las empresas, por un lado el
modelo conocido como “trade-off’, en donde el financiamiento depende de la
relacion coste-beneficio, en donde el Udltimo dolar o euro de deuda debe
generar beneficios superiores a los costes de la misma, Fama & French (2002).
Dentro de los beneficios de la deuda encontramos la rebaja 0 menor pago de
impuestos debido a la desgravacion fiscal de los intereses devengados
Modigliani y Miller (1961), o la disminucién del problema del uso ineficiente de
los flujos de caja Jensen (1986). Dentro de los costes del endeudamiento, esta
la amenaza de quiebra o insolvencia y los posibles conflictos de interese entre

accionistas y acreedores Smith & Warner (1979).

La segunda perspectiva surgio a partir de la mitad de la década de los ochenta
Myers (1984), Myers & Majluf (1984) desarrollaron para las empresas
norteamericanas un orden o jerarquia de financiamiento que se conoce como
“teoria de la jerarquia” que sefiala que en presencia de algunas imperfecciones
de mercado, las empresas prefieren financiarse con autofinanciacion antes que
con otras alternativas de financiamiento, dejando como alternativa final la
emision de nuevas acciones. Los costes de las nuevas emisiones tienen
relacion con la informacion de los futuros proyectos que se debe compartir con
el mercado y la determinacién del riesgo de la empresa. Ademas el

financiamiento con emision de capital propio tiene un impacto sobre el precio
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de mercado de las acciones y los derechos sociales de los accionistas,
especialmente en empresas con una fuerte concentracion de la propiedad La
Porta et al. (1999)

Particularmente estas teorias se formularon en mercados desarrollados en
donde las corporaciones deciden entre la deuda bancaria o bonos corporativos,
considerando plazos, clausulas, periodo de amortizacién, garantias reales, en
cambio, en mercados del tipo europeo continental, la principal forma de
financiamiento es el endeudamiento bancario. La evidencia empirica es
abundante respecto a los factores que determinan o afecta las decisiones de
endeudamiento en mercados desarrollados, pero escasa o poco relevante en
mercados que presenten caracteristicas de débil autorregulacion,
concentracion de la propiedad, posicion dominante de la industria bancaria y la
importante participacion de los conglomerados o grupos econémicos, situacion
gue motiva esta investigacion. Si analizamos la teoria del “trade-off” uno los
principales beneficios del endeudamiento es la eliminacion del problema del
flujo de caja libre, lo cual resulta razonable para empresas con propiedad
atomizada, pero es necesario precisar su efecto en empresas con fuerte
concentracion de la propiedad vy estructura tipo pirdamide donde los derechos
sobre los flujos de caja de los accionistas controladores son superiores a la
participacion accionarial, situacibn que se agudiza bajo la estructura de
conglomerado o grupos econdmicos con fuerte componente familiar. Por otra
parte uno de los principales costes del endeudamiento, planteados por esta
teoria son los posibles conflictos de intereses entre accionistas y acreedores,
situacién que resulta razonable cuando la principal forma de financiamiento son
los bonos corporativos con algunos niveles de riesgo, pero se debe analizar
rigurosamente en mercados donde la principal forma de financiamiento es el
endeudamiento bancario, con créditos sujetos a garantias reales, que la
transforma en deuda casi “libre de riesgo” para las instituciones que los
otorgan. Cuando Jensen & Meckling (1976) presentaron el conflicto de agencia
entre acreedores y accionistas, estaban pensando en empresas con propiedad
atomizada, financiada con deuda riesgosa y asimetria de informacién, donde se

pueden producir transferencias de riqueza entre acreedores y accionistas,
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punto de partida para la definicion de los problemas de sub y sobre inversion
Myers (1977).

El objetivo de esta investigacion es analizar los posibles problemas de agencia
y los posibles costes de transaccion en presencia de mercados que presentan
caracteristicas distintas, haciendo necesario ponderar el analisis financiero bajo
el amparo de estas condiciones. El desarrollo y la autorregulacion en el
mercado europeo continental, asiatico y latinoamericano es menor, por lo tanto
el rol fiscalizador de éste es limitado. Ademas la jurisprudencia juega un papel
secundario, limitando el impacto de las clausulas de proteccion de la deuda
sobre las futuras negociaciones con los acreedores. La concentracién de la
propiedad es otro elemento distintivo de estos mercados, jugando el
endeudamiento bancario un papel relevante desde la perspectiva de la teoria
de la jerarquia y como mecanismo para mantener a las empresas controladas
sin incorporar nuevos accionistas a la corporacion. Las caracteristicas del
endeudamiento bancario limitan el conflicto entre accionistas y acreedores, ya
que generalmente los créditos estan garantizados con activos reales y el
monitoreo ejercido por los bancos es mas directo que el ejercido por grupos de
acreedores”. La estructura bajo la forma de grupos econdmicos o
conglomerado favorece la obtencién de créditos bancarios y contribuye al
control sobre los flujos de caja. Considerando estas reflexiones, el conflicto de
agencia y los costes de transicion tienen relacion con el conflicto de intereses
que surge entre los accionistas controladores y los accionistas minoritarios y
las posibles expropiaciones de riqgueza que afectan el patrimonio de estos

ultimos.

Dentro de este contexto, el objetivo de este capitulo es analizar la variable
endoégena endeudamiento en relacion al impacto o influencia de las variables
exdgenas que determinan su comportamiento, por lo tanto, se analizaran las

variables que determinan el ratio de endeudamiento, revisando las principales

® En muchos casos los bancos financiadotes ocupan puestos en el Consejo de administracion de la
empresa lo que les permite vigilar e influir en las decisiones de los directivos.
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teorias, adaptandolas a la realidad financiera de mercados con caracteristicas

diferentes.

2.2.- ENDEUDAMIENTO Y OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO

2.2.1 VISION CLASICA DEL PROBLEMA

Como se ha mencionado anteriormente, no siempre los directivos toman las
decisiones que conducen a una politica optima de inversiones, generando un
conflicto de intereses entre el agente y el principal, el cual puede adoptar
distintas vertientes, conflicto directivo-accionista Fama (1980), conflicto
accionistas-acreedores Smith & Warner (1979) y conflicto accionista
mayoritario-accionista minoritario La Porta et al (1999).

En el capitulo anterior analizamos las relaciones de causalidad desde el punto
de vista del impacto del financiamiento sobre las oportunidades de crecimiento,
mientras que en este capitulo el enfoque se realizara desde una perspectiva
inversa, considerando que los problemas de agencia son los mismos, pero las
estrategias diferentes. En el capitulo anterior se mencionaron tres tipos de
problemas Myers (1977), a saber: el problema de la sobre-inversion que se
presenta cuando la empresa no dispone de oportunidades de crecimiento y los
administradores deciden realizar proyectos no rentables o utilizan en forma
ineficiente los recursos de la empresa; el problema de la sub-inversién que se
presenta en aquellas empresas que disponen de oportunidades de crecimiento,
pero los directivos deciden no realizar proyectos rentables, ya que los
beneficios serian captados por los acreedores, especialmente en empresas con
altos ratios de endeudamiento y con dificultades econdémicas, y finalmente el
problema de la sustitucibn de activos, que se presenta cuando existen
problemas para supervisar la politica de inversiones de la empresa y los
directivos deciden orientar los recursos hacia inversiones mas arriesgadas,

asumiendo los acreedores el coste de esa decision.

El problema de la sub-inversion puede ser resuelto a través de la reduccion del

plazo del endeudamiento Myers (1977), debido a que el valor de la firma esta
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compuesto por el valor de los activos en funcionamiento mas el valor actual de
las oportunidades de crecimiento. En este sentido, los gerentes de aquellas
empresas que han emitido deuda con riesgo, pueden no llevar a cabo una
inversion rentable. Dicha situacion se puede evitar aumentando la financiacién
a corto plazo, lo que hace que esta estrategia esté positivamente

correlacionada con las oportunidades de crecimiento Barclay & Smith, (1995).

Si analizamos estas propuesta la luz de las teorias de la jerarquia y del “trade
off”, los planteamiento serian mas congruentes con esta Ultima, ya que, Si
aumenta el financiamiento de corto plazo, aumentan los riesgos, los cuales son
recompensados por una mayor rentabilidad, siempre y cuando esto signifique
un incremento en el endeudamiento total Fama & French (2002). De alguna
manera esta linea argumental contradice los planteamientos originales de
Myers (1977), quién esboza como posible solucién al problema de la sub-
inversion, la financiacion de los proyectos mediante la autofinanciacion o
buscando recursos financieros ajenos a corto plazo, pero disminuyendo el ratio

de endeudamiento total.

El problema de la sustitucion de sustitucion de activos afectas a aquellas
empresas que disponen de algunas oportunidades de crecimiento y mantienen
elevados ratio de endeudamiento lo que las hace vulnerables a la posibilidad
de que los accionistas tomen decisiones que incrementen el riesgo de la
cartera de proyectos de la empresa Smith & Warner (1979). Cuando esto
ocurre, la estructura de propiedad juega un papel importante en el conflicto
entre accionistas y acreedores, por lo tanto debemos considerar, si se trata de
empresas con propiedad atomizada o empresas con fuerte concentracion de la
propiedad, ya que en esta ultima situacion disminuye el conflicto de intereses
entre directivos y accionistas, especialmente si los directivos tiene participacion
en la sociedad Ang et al (2000). No obstante, cuando los acreedores anticipan
este problema, introducen clausulas de proteccion que limitan la
discrecionalidad de los directivos, haciendo que los costes de agencia sean
soportados completamente por los accionistas de la empresa Smith & Warner
(1979).
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Otro problema relevante es la realizacion de proyectos no rentables cuando no
se dispone de oportunidades de crecimiento o la utilizacion de los recursos
financieros de forma ineficiente por parte de los directivos, ya que éstos tienden
a atrincherarse cuando existen importantes conflictos de intereses entre ellos y
los accionistas. Berger et al. (1997), muestran empiricamente que los directivos
buscan el atrincheramiento para evitar los controles propios del
endeudamiento, situacion que se revierte con la participacion accionarial de los
directivos, encontrando una relacion positiva entre ésta y el ratio de
endeudamiento. Chen & Yun-Austin (2007) plantean que la presencia de
accionistas principales que participan en la administracion de la empresa,
provocan una disminucion en la sobre-inversion y en la extravagancia de los
directivos. Mismo planteamiento presentan Ang et al. (2000) quienes sefalan
que los conflictos de agencia estan inversamente relacionados con la posesion
accionarial de los directivos, situacion bastante comun en mercados basado en
el modelo “continental”. Fama & French (2002) encuentran que para aquellas
empresas que no disponen de oportunidades de crecimiento, con posibles
problemas de sobre-inversion, la relacion con el ratio de deuda a valor de
activos es positiva, generando posibles conflictos entre acreedores vy
accionistas. Esta situacion puede tener sus origen en la bisqueda de un ratio
promedio de endeudamiento, ya que puede existir un correlacion positiva entre
las diferentes estrategias de vencimiento y el ratio promedio de deuda Barclay
et al (2003), situacion compatible con la teoria del “trade-off”. Finalmente Myers
& Majluf (1984) argumentan que la asimetria de informacidén presente entre
inversores y directivos hace que en algunos casos la financiacion externa sea
una fuente de recursos costosa, por lo tanto mas valioso para aquellas

empresas con buenas oportunidades de inversion
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2.2.2 EL ENDEUDAMIENTO EN EL MUNDO “NO ANGLOSAJON”

A la luz de la teoria analizada y considerando las caracteristicas del modelo
tipo “continental” es probable que la resolucion de los conflictos de agencias
que derivan en una politica sub-6ptima de inversiones, tengan algunos matices
y variaciones que es necesario precisar y puntualizar. Chen (2002) encontro
para las empresas holandesas una relacién negativa entre las oportunidades
de crecimiento y el ratio de endeudamiento, teniendo presente que estas
corporaciones se caracterizan por el endeudamiento bancario y la alta
concentracion de la propiedad. Huang & Song (2006) encuentran la misma
relacion para las empresas pertenecientes 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
el ratio de endeudamiento y las oportunidades de crecimiento de las empresas
espafolas. Maquieira et al (2007) encuentran para las empresas chilenas una
relacion negativa entre las oportunidades de crecimiento y el financiamiento de
corto plazo, lo que esta en concordancia con la teoria de la jerarquia reflejando
que las empresas que se enfrentan a posibles problemas de sub-inversién,
prefieren agotar sus recursos propios (autofinanciacion) y si disminuyen dichas
oportunidades aprovechar el financiamiento de corto plazo. Azofra et al (2007)
encuentran que las empresas espafolas financian sus oportunidades de
crecimiento con deuda, pero una vez que han agotado los recursos propios via
autofinanciacion. Estas investigaciones muestran un predominio de la teoria de
la jerarquia en donde existe una relacién negativa entre las oportunidades de

crecimiento y el ratio deuda a valor de activos Fama & French (2002.

La concentracion de la propiedad hace que las empresas busquen el
financiamiento bancario para mantener el control sobre la empresa y evitar el
impacto negativo sobre los precios de las acciones La Porta et al (1998). La
estructura de negocio tipo conglomerado y el gobierno corporativo bajo el
esquema de piramide, puede significar un freno el endeudamiento arriesgado
Faccio et al (2001). Por otra parte, considerando las caracteristicas del

mercado, financiar los proyectos con deuda contribuye a la concentraciéon de la
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propiedad, manteniendo los derechos sociales de los controladores. Steward y
Glassman (2001)

2.3 ENDEUDAMIENTO Y CARACTERISTICAS DE LOS ACTIVOS

Las caracteristicas de los activos tienen un doble impacto sobre la politica de
financiamiento, por una parte la posibilidad de obtener financiamiento mediante
garantias reales o tangibles y por otra parte las caracteristicas de los activos
que seran objeto del endeudamiento. Aspectos como el tamafo, vida util o
madurez de los activos, especificidad, tangibilidad y riesgo, resultan relevantes
en el momento de evaluar las condiciones del financiamiento. Las
caracteristicas de los activos pueden contribuir a disminuir o atenuar los
posibles costes de agencia y de transaccion. Existe cierto consenso en que el
tamafo y la vida de los activos fijos, facilita la obtencion del financiamiento,
especialmente en aquellos mercados con menor desarrollo Antoniou et al
(2002), Huang & Song (2006) Pandey (2001), Maquieira et al (2007). La
especificidad de los activos debe ser considerada como un coste adicional en
el momento de buscar financiacion u ofrecer garantias reales. Vilasuso &
Monkler (2001). En la misma linea argumental Giannetti (2002) y Pandey
(2001) sefialan que en aquellos paises donde existe una menor proteccion al
acreedor, se limitar4 el financiamiento de activos no tangibles, obteniéndose
creditos de menor plazo y con mayor presion sobre la tesoreria de la empresa.
El riesgo o la volatilidad de los activos es otro elemento a analizar con
rigurosidad, ya que no existe consenso en relacibn a su impacto sobre la
politica de financiamiento, incluso contraviniendo alguna de las teorias clésicas
dentro de las finanzas corporativas. Childs et al (2005) establece una relacion
positiva entre riesgo de los activos y financiamiento a corto plazo, lo que
apoyaria la teoria de un “trade-off” entre riesgo y rentabilidad, solucionando en
alguna medida el conflicto entre acreedores y accionistas, debido a que la
empresa esta dispuesta a asumir dicho riesgo de insolvencia porque generara
los recursos suficientes y se vera obligada a realizar todos los proyectos con

VAN positivo.
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Ciertamente en mercados menos desarrollados la via del endeudamiento solo
es posible si se ofrecen adecuadas garantias e informes financieros
suficientemente transparentes que compensen el mayor riesgo, sin embargo,
las empresas no siempre presentan activos tangibles, ademas pertenecen a
mercados volatiles y la informacién financiera es limitada, lo que provoca una
sub-valoracion de los activos, generando mayores costes de agencia y
transaccion Maquieira et al (2007). Por otra parte a mayor tamafio, menor
probabilidad de riesgo de insolvencia. Las empresas relativamente grandes
estan mas controladas por los mercados financieros, generalmente estan mas

diversificadas y proporcionaran mas y mejor informacion.

Otro elemento interesante es la conformacibn de estructuras tipo
conglomerados o grupos econdmicos, en donde los activos juegan un papel
central, contraponiéndose dos visiones, por un lado el planteamiento que
sustenta que el desarrollo de estos grupos econdmicos obedece al tamafio de
sus activos Santiago-Castro & Brown (2006) y por otra parte que el desarrollo
de estos conglomerados obedece al caracter indivisible de sus activos,
propuesta que esta adquiriendo adherentes dentro del ambito de la

investigacion corporativa Paredes & Sanchez (1994)

2.4 EFECTO SEGUIMIENTO Y CONTROL DEL ENDEUDAMIENTO

En mercados con propiedad atomizada, con directivos que no poseen una
participacion significativa en la propiedad de la empresa y endeudamiento
representado por la emision de bonos corporativos, es probable que existan
conflictos de intereses entre los directivos y los accionistas o entre los
accionistas y los acreedores. Dentro de este contexto surge la deuda como
una forma de controlar o supervisar las acciones de los diferentes participes de
la empresa, para evitar que se utilicen los recursos en forma ineficiente.
Easterbrokk (1984). Moh'd et al (1995) sefalan que si las empresas
distribuyen sus recursos entre los accionistas, los directivos se veran obligados
a recurrir al mercado. Los defensores de la teoria de la jerarquia plantean el
seguimiento por parte del mercado como un “coste”, ya que el hecho de recurrir
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al financiamiento externo obligara a informar sobre los proyectos futuros de la
empresa y a cuantificar el riesgo del negocio Myers (1984), Myers & Majluf

(1984), lo que realza la capacidad de supervision del endeudamiento.

El problema de sub-inversion que enfrentan las empresas se puede resolver
comprometiendo recursos propios o disminuyendo el ratio de endeudamiento,
ademés de los efectos positivos de esta decisibn sobre la imagen de la
empresa Myers (1977). Pero existe otra corriente de pensamiento que sefiala
que al emitir deuda de corto plazo favoreceria el seguimiento del mercado y
entregaria sefiales positivas de la capacidad de la empresa para generar
recursos Childs et al (2005), Mao (2003). El problema de sobre-inversion que
enfrentan las corporaciones se puede mitigar emitiendo deuda, lo que obligara
a las empresas a liberar recursos y quedar sujetas a la fiscalizacion del
mercado para evitar que los directivos se comporten en forma ineficiente Myers
(1977) Jensen (1986), Childs et al (2005). Berger & Bonaccorsi (2006)
encuentran que la deuda sirve para supervisar la gestion de los directivos y
establecen una relacion directa entre rendimiento empresarial y ratio de

endeudamiento.

Inmediatamente surge la interrogante del valor fiscalizador de la deuda en
mercados cuyas empresas presenta una fuerte concentracién de la propiedad,
la principal forma de financiamiento es el endeudamiento bancario y existen
conglomerados o grupos econdémicos con estructuras de gobierno corporativo
piramidal con un fuerte componente familiar. Resulta l6gico pensar que cambia
el foco de conflicto de intereses, ya que los directivos son importantes
accionistas de las empresas, el endeudamiento bancario exige una serie de
garantias y presenta ventajas en términos de seguimiento y control James &
Smith (2000). Agosin & Pasten (2003) encuentran que uno de los factores que
impulsaron el desarrollo corporativo de las empresas chilenas es el
seguimiento realizado por los bancos. Por otra parte, Ang et al (2000) sefialan
que en aguellas empresas donde los gerentes tienen participacion accionarial,
la supervision de los bancos contribuye a que disminuyan los problemas de

agencia y tengan una menor duracion en el tiempo.
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2.5 RENTABILIDAD, LIQUIDEZ, RIESGO Y ENDEUDAMIENTO

Por simplicidad enfocaremos nuestro analisis desde la perspectiva de la teoria
del “trade-off” Modigliani & Miller (1961) y desde el punto de vista de la teoria
de la jerarquia Myers & Majluf (1984), en donde la primera sostiene que
aguellas empresas con mayor rendimiento buscaran el financiamiento externo,
ya que el mayor riesgo se vera recompensado con una mayor rentabilidad,
situacioén inversa a lo planteado por la segunda teoria. Jensen (1986) plantea
que la empresa debe buscar mecanismos para obligar a los directivos a utilizar
los recursos generados en forma eficiente, estableciendo una relacion directa
entre rentabilidad y ratio de endeudamiento. Berger & Bonaccorsi (2006)
encuentran una relacion positiva entre el ratio de endeudamiento y la
rentabilidad de las empresas, a pesar del mayor riesgo que introduce la deuda.
Childs et al (2005) encuentran una relacion positiva entre el financiamiento con
deuda y la rentabilidad de los proyectos, o que ayuda a resolver el problema
de sub y sobre-inversion. Fama & French (2002) encuentran una relaciéon
directa ente la rentabilidad de los proyectos y el ratio deuda a activos,
contraviniendo lo esperado por la teoria de la jerarquia. Mao (2003) encuentra
una relacién positiva entre el riesgo de las inversiones y la politica de
endeudamiento. Giannetti (2002) encuentra que en aquellos mercados donde
existe una mayor proteccion por los acreedores, éstos estan dispuestos a

financiar los proyectos a pesar del riesgo del mercado.

Una situacion diferente se observa en los mercados financieros con
caracteristicas diferentes al anglosajon, ya que diversas investigaciones
denotan un predominio de la teoria de jerarquia en el momento de decidir la
politica de endeudamiento. Huang & Song (2006) encuentran una relacion
negativa entre la rentabilidad de las empresas chinas y el ratio de
endeudamiento. Pandey (2001) encuentra una relacion inversa entre la
rentabilidad de las empresas de Malasia y el ratio de deuda. Azofra et al
(2007) encuentran que las empresas espafiolas financian sus proyectos con
deuda una vez que han agotado sus recursos via autofinanciacion, obteniendo
una relacion negativa entre rentabilidad y ratio de endeudamiento. De Andrés

et al (2004) encuentran que las empresas chilenas con oportunidades rentables
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de crecimiento financian sus proyectos con recursos propios. Finalmente
Maquieira et al (2007) encuentran una relacion negativa entre el ratio de
endeudamiento y la rentabilidad de la empresa. Ademas estos autores
encuentran una relacion positiva entre la volatilidad (riesgo) y el ratio de
endeudamiento, a pesar de los posibles problemas de asimetria de informacion

gue introduce el mayor riesgo.
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CAPITULO N° 3
ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

3.1 INTRODUCCION

En los capitulos anteriores analizamos los factores y la interrelacién entre las
oportunidades de crecimiento y la politica de endeudamiento, andlisis que se
debe complementar con el estudio de la estructura de propiedad. EIl grueso de
las investigaciones abordan la problematica de corporaciones que operan en
un mercado de capitales competitivo, compuesta por una gran cantidad de
accionistas pequefos, propietarios de acciones ordinarias, que no tengan otro
papel en la empresa y que deleguen su autoridad en un directorio y un grupo
de ejecutivos. Esta estructura se conoce como “Berle y Means” (1932) y se
observa principalmente en los mercados tipo “anglosajon”, donde existe
dispersiéon de la propiedad, papel fiscalizador del mercado y un fuerte
desarrollo del financiamiento través de bonos corporativos. Situacién que se
diferencia de las economias europeas, asiaticas y latinoamericanas, en donde
existe una mayor concentracion de la propiedad y los bancos supervisan el

gobierno corporativo, situacién que motiva esta investigacion.

Dentro de las desviaciones del esquema tradicional, el modelo aleman ha sido
un paradigma de la importancia de un sector bancario activo en el desarrollo
industrial y corporativo. Kennedy (1987) destaca que el sector bancario aleman
es responsable de suministrar fondos en gran escala para el desarrollo del
sector industrial en Alemania. Otro factor que explica el protagonismo de este
tipo de estructura es el extraordinario éxito inicial del modelo japonés, cuyo
desarrollo se asoci6 al efecto positivo que los bancos tienen al participar en la
estructura de propiedad corporativa. Hoshi et al (1991) encontraron un efecto
positivo en los resultados de las empresas japonesas que tenian una relacién
directa con bancos que pertenecian al mismo conglomerado industrial y
financiero. Sin embargo, Dewenter et al (2001) destacaron que esta forma de

organizaciéon podria ocasionar un tipo diferente de conflicto de agencia. En los



COSTES DE AGENCIA Y DE TRANSACCION COMO DETERMINANTES DE LAS DECISIONES FINANCIERAS.
UN ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES Péagina 40 de 205

altimos tiempos, la popularidad del modelo de desarrollo corporativo apoyado
en un sistema bancario fuerte ha perdido terreno por el cuestionamiento de
este tipo de estructura y por los malos resultados del modelo japonés como
asignador de recursos Franks & Mayer (1994).

Latinoamérica es un escenario que presenta ciertas caracteristicas particulares,
en donde el problema de agencia tradicional debe ser modificado ya que no se
observa claramente un conflicto entre los directivos y accionistas con una
estructura de propiedad atomizada Jensen y Meckling (1976) Rozeff (1980) o
el conflicto que se presenta entre acreedores (bonistas) y accionistas. Las
condiciones del mercado de valores latinoamericano y la regulacion existente
provocan que las caracteristicas de las empresas locales sean diferentes en
relacion el mercado anglosajén. La propiedad estd altamente concentrada,
con afiliacion a grupos econémicos y familias, generando posibles conflictos de
agencia entre accionistas mayoritarios (controladores) y los accionistas
minoritarios. El desarrollo del mercado de deuda es del tipo “europeo
continental”, donde la participacion de los tenedores de bonos es minima en
comparacion con el financiamiento bancario. Otro elemento que contribuye a
agravar esta situacion es la falta de mecanismos de gobierno corporativo que
contribuya a mitigar el ‘problema de agencia’. Finalmente la carencia o falta de
una proteccion institucional del accionista minoritario contribuye a alentar las
practicas de expropiacion de riqueza, lo que juega en contra del desarrollo de

los mercados financieros La Porta et al (1999).

La clasica teoria de la agencia es dificil de aplicar en las empresas
latinoamericanas, ya que el problema de agencia no surge de la separacion de
la propiedad y el control sino mas bien de las potenciales expropiaciones de
riqueza por parte de los accionistas mayoritarios en detrimento de los
accionistas minoritarios, por lo tanto, los directivos de las empresas estan bajo
la influencia directa de los accionistas controladores, la propiedad esta

concentrada en grupos econdmicos y la proteccion formal es débil.

Investigaciones previas muestran que el accionista controlador puede utilizar su

poder para tomar decisiones que vayan en su propio beneficio en detrimento o
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perjudicando a otros accionistas, particularmente aquellos que estan menos
protegidos e informados. La Porta et al. (1999) En América latina los
accionistas controladores han aumentado su participacion, debido al
incremento de los beneficios privados Nenova (2003). Otra explicacion es que
el incremento en la propiedad es una forma o mecanismo de proteccion frente
a los posibles problemas tradicionales de agencia que puede enfrentar la

empresa.

Existen distintos mecanismos para consolidar la posicion de los accionistas
controladores a saber: ocupar los cargos directivos mas importantes dentro de
la empresa, formar parte de la directiva de la empresa, evitar la transferencia
de los derechos de control. Ademas existen otros mecanismos para lograr un
mayor control como constituir acciones preferentes estructura tipo piramidal o
integracion empresarial vertical Lins (2003). La existencia de distintas clases de
accionistas puede alterar el principio universal que indica que cuando se asume
el mismo riesgo, éste debe ser recompensado de la misma forma para todos
los accionistas. Las mayores retribuciones de los accionistas que participan en
la gestion del negocio deben establecerse mediante pago o remuneraciones
que digan relacion con su esfuerzo directo. Otra aspecto relevante es la
dualidad accionarial, en donde existen acciones con derecho a voto preferente
y acciones ordinarias, situacion que permite tener el control de la empresa sin
necesidad de poseer la cantidad de acciones necesarias para ejercer dicho
control, situacion que se observa en la mayoria de los paises de Latinoamérica
Nenova (2003).

La estructura piramidal hace que los cargos directivos importantes, estén sobre
la empresa y sobre todas la empresas que pertenecen al grupo econémico o
conglomerado. En América latina un papel relevante lo desempefan las
familias en el momento de ocupar los cargos directivos mas importantes y la
constitucion de grupos econdémicos del tipo conglomerado. La constitucion de
estos grupos econdmicos puede surgir como respuesta al poco desarrollo de
los mercados de valores locales, la escasa regulacion o autorregulacién o

como una forma de defenderse ante posibles tomas de control hostiles (OPA).
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El surgimiento y desarrollo de los grupos econdmicos es consecuencia del
poco o escaso desarrollo de los mercados locales, adoptando éstos la
estructura de conglomerados que les permitid suplir dicho déficit Paredes &
Johansen (1990). Los mercados financieros incompletos se caracterizaban por
su escasa liquidez, por la falta de alternativas independientes de ahorro e
inversion, que limitaban su profundidad y por la poca transparencia o eficiencia
financiera, Bajo este escenario, la constitucion de grupos o conglomerados
econdmicos surgié como la respuesta o el mecanismo que permitio suplir las
deficiencias del mercado, creando una serie de relaciones o interrelaciones que
favorecieron el desarrollo corporativo. Posteriormente Paredes & Sanchez
(1994) argumentan que la consolidacién y su desarrollo actual obedece al

caracter indivisible de sus activos, especialmente los de tipo tecnolégico.

Desde una perspectiva de agencia, el seguimiento de estos grupos representa
un mayor desafio que el realizado sobre las empresas individuales,
fundamentalmente por: la poca transparencia de las relaciones entre los
miembros del grupo, lo que dificulta la supervision, las relaciones cruzadas o
internas de las empresas que conforma el conglomerado, que impide un mejor
control 'y que pueden explicar el importante desarrollo alcanzado,
aprovechando las economias de escala, de alcance, el uso del lobby y las
relaciones de poder Khanna & Palepu (2000).

El objetivo de este capitulo es analizar la estructura de propiedad a la luz de los
posibles conflictos de intereses que surgen entre los participes de las
decisiones financieras, pero criticando y orientando el analisis hacia la realidad
de mercados que presentan caracteristicas de desarrollo distintas al mercado
anglosajén, con fuerte concentracion de la propiedad, con distintos tipos de
accionistas y niveles de proteccion, con gobiernos corporativos piramidal y
variaciones sobre los derechos de los accionistas, sin olvidar la presencia de

los grupos econoémicos.
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3.2 ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y PROTECCION AL ACCIONISTA
MINORITARIO

3.2.1 ANALISIS DE LA INSTITUCIONALIDAD

Dentro del contexto de una economia del tipo “europeo continental” donde la
regulacion se fundamenta en el derecho romano, con concentracion de la
propiedad, con endeudamiento a través de préstamos bancarios, el mercado
adquiere ciertas caracteristicas que pueden alentar o desmotivar las
inversiones, ya que el grado de defensa o proteccion del accionistas adquiere
un papel relevante La Porta et al (2002), Bergman & Nicolaievsky (2007),
Brockman & Chung (2003), Burkart & Panunzi (2006). Por otra parte, King &
Levine (1993) establecen una relacion directa entre el grado de desarrollo de
los paises y el crecimiento del crédito privado. Levine & Zervos (1998)
muestran que el crecimiento econdmico esta asociado a la mayor liquidez del
mercado y al mayor desarrollo del sistema bancario local. Por otra parte Beck
et al (2000) sostienen que el mayor desarrollo econémico fomenta el ahorro, lo
que incrementa los fondos disponibles para las empresas, aumentando la
competitividad del mercado. ElI mayor desarrollo financiero impacta
directamente en aquellas empresas que pertenecen a industrias o sectores con

escasez relativa de recursos financieros. Rajan & Zingales (1998)

Las caracteristicas del mercado son relevantes fundamentalmente en la
generacion de mecanismos internos y externos de proteccion frente a posibles
problemas de agencia. Entre los mecanismos “internos” se destacan el
sistema de gestidn, la estructura de capital, los incentivos a los ejecutivos,
(compensaciones, remuneraciones, opciones sobre acciones) y los sistemas de
supervision. Adquieren especial relevancia los mecanismos externos como: el
sistema legal, el mercado por el control corporativo, el mercado de directivos y

el acceso a los factores y recursos.

El principio natural es que todos los diferentes accionistas de una corporacion
tienen la misma importancia, ya que, la gestion corporativa debe proveer de
garantias contra la potencial expropiacion de los accionistas minoritarios. El

“ A

supuesto “éxito” de la corporacion moderna en economias con mercados de
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capitales desarrollados como los Estados Unidos e Inglaterra parece indicar
que debe haber alguna razén que justifigue que los accionistas tengan el
derecho sobre el control de la corporacién. Una posible explicacién la ofrecen
Fama y Jensen (1983) quienes sostienen que los accionistas de una
corporacion tienen la ventaja, respecto a otros participes de la misma
(directivos, grupos de interés, etc), de disponer de una mejor capacidad para
diversificar el riesgo. Ademas estos autores argumentan que los accionistas
garantizan a los otros grupos de interés o stakeholders que no seran
expropiados ya que entregan parte de su riqueza a la empresa para que sea

administrada y gestionada por ellos.

Cuando el grado de proteccion provisto por los mecanismos tradicionales
internos y externos es insuficiente, la respuesta de los accionistas es
concentrar la propiedad y el control. . En estas circunstancias el equilibrio entre
los diferentes accionistas se rompe y se producen incentivos para que los
accionistas controladores tiendan a expropiar a los accionistas que tienen una
menor participacion. La Porta et al (2000) encuentran que el origen de las
diferencias en las decisiones financieras radica en el grado de proteccion de los
inversores, ya que existe un modelo donde el mercado juega un papel central
de asignador y controlador (anglosajon) y otro modelo donde los bancos de
alguna manera cumplen ese papel (continental). En algunas economias
emergentes, el grado de concentracion de la propiedad es tan elevado que se
transforma en una barrera natural frente a eventuales tomas de control o
compras hostiles, que inhibe la capacidad de este mecanismo para supervisar
los resultados de la empresa. Esta evidencia indica que una baja proteccion a
los inversores aumenta los beneficios privados del control e induce a los
controladores a bloquear las oportunidades de una toma de control hostil
aumentando la concentracién o estableciendo una separacion entre propiedad
de la empresa y control de los flujos de caja, Bebchuck et al (2000). Sin
embargo, Stulz (1990) afiade que un mayor porcentaje de propiedad en manos
del controlador tiende a aumentar la prima pagada por el control corporativo.
Carvahal & Sabrahmanyan (2007) encuentran resultado similares, ya que un
mayor premio esta asociado a un “peor” gobierno corporativo, lo que tiende a

disminuir la oferta publica de acciones. Crongvist & Nilsson (2003) sefialan que
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la fuerte concentracion accionarial con presencia de familias controladoras
bloquea las tomas de control. Burkart & Lee (2008) encuentran que la
estructura de propiedad “una accién un voto”, es un mecanismo de proteccién
frente a compras hostiles y ademas contribuye a evitar la alineacion de

intereses de los accionistas minoritarios.

Franks y Mayer (1994) encuentran que soOlo Estados Unidos e Inglaterra
presentan un porcentaje importante de sus empresas listadas en alguna bolsa
formal y, ademas, un grado relativo de dispersion de propiedad. La diferencia
principal es que mientras que en Estados Unidos el mayor accionista suele ser
un individuo, en Inglaterra es un inversor institucional. Por otro lado, los deméas
paises europeos tienen relativamente pocas empresas listadas en bolsa, y en
el caso de Francia y Alemania, la mayoria de las empresas tiene al menos un
accionista con mas del 25% de las acciones de la empresa y en muchos casos,

un accionista ejerce el control indiscutible de la empresa. Lefort (2003)

No solo hay diferencias en el grado de concentracion de la propiedad entre las
empresas de diferentes economias europeas, sino que existen marcadas
diferencias en el tipo de inversor que ejerce un papel protagonista en la
empresa. En este sentido el modelo aleman ha sido un paradigma de la
importancia de un sector bancario activo en el desarrollo industrial y
corporativo. Kennedy (1987) destaca que el sector bancario aleman es
responsable de suministrar fondos en gran escala para el desarrollo del sector
industrial en Alemania. EI modelo aleman consiste en términos generales en
un sector bancario fuerte comprometido en el financiamiento de empresas en el
sector industrial, y con participacion directa en la propiedad de estas empresas
y en su directorio, bastante similar al modelo Japonés. En el ultimo tiempo, sin
embargo, la popularidad del modelo de desarrollo corporativo apoyado en un
sistema bancario fuerte ha perdido terreno. Una desviacion del modelo clésico
de la corporacion Berle & Means (1932) que se observa en muchas economias
emergentes es la presencia de uno o varios inversionistas institucionales.
Almazan et al (2005) sugieren que mejora los resultados de las corporaciones
con la presencia de los inversores institucionales, destacando sus ventajas en

términos de supervision y control. Starks (2000) considera que los inversores
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institucionales ejercen un papel protagonista en la supervision del
comportamiento de los ejecutivos generando externalidades positivas hacia los
accionistas. Chen J (2001) sefiala que la presencia de inversores
institucionales mejora los resultados de las empresas chinas. Agosin & Pasten
(2003) sostienen que uno de los mecanismos de proteccidon de los accionistas

minoritarios es el seguimiento realizado por los inversores institucionales.

Bajo esas condiciones, la implementacion de nuevas legislaciones vy
regulaciones que incrementen la proteccion efectiva a los inversores tendera a
mejorar el desarrollo del mercado de capitales, redundando en un mayor
crecimiento econOmico, pero no existe consenso sobre el tipo y la forma de
implementar estas medidas de proteccion y su impacto en el desarrollo

corporativo.

3.2.2 PROTECCION AL ACCIONISTA MINORITARIO EN EL MUNDO

Burkart & Panunzi (2006) realizan un estudio comparativo en diferentes
pasases con distintas regulaciones financieras, encontrando que la
concentracion de la propiedad obedece a la baja o débil proteccion de los
accionistas. Ademas agrega un elemento interesante, ya que establecen una
relacion de sustitucién entre la concentracion de la propiedad y la legislaciéon
que incentiva o estimula la supervision, es decir que estan inversamente
relacionados. La Porta et al (1999) realizan un estudio para 72 paises
encontrando una relacion directa entre la baja proteccion de los accionistas y la
concentracion de la propiedad, constituyendo especialmente grupos
econdmicos, dominados por las familias o el estado. Resulta interesante
observar la separacion entre la propiedad y el control de los flujos de caja, ya
que los accionistas controladores tienen poder sobre los flujos caja que excede
su propiedad, mediante estructura piramidal, diferentes clases de acciones y
directivos con importante participacion accionarial. Shleifer & Wolfenzon (2002)
establecen una interesante relacion entre el numero de regulaciones que
protegen a los accionistas y el origen de las diferencias en las decisiones
dentro del campo de las finanzas corporativas. Burkart & Lee (2008) estudian
que bajo el esquema de accionistas controladores y la estructura de gobierno

corporativo “una accién un voto”, se dan las circunstancias para eventuales
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extracciones de riqueza, pero esto no es una razon para restringir las libertades
contractuales, salvo que los inversores se vean perjudicados por el uso de
informacion privilegiada o existan diferencias entre los objetivos publicos y
privados de la corporacion. Faccio et al (2001) realizan una investigacion para
empresas del este de Europa y Asia, encontrando que el principal problema es
la expropiacién de rigueza del accionista minoritario. Lins (2003) encuentra
gque en aquellos paises con baja proteccion a los accionistas y los
controladores manejan derechos que exceden los flujos de caja, el impacto
sobre el valor de la empresa es negativo. Esta situacion se revierte cuando
existen grandes accionistas controladores externos que no son directivos,
debido a que el control externo mitiga el problema de agencia y éstos son
sustitutos para un mejor gobierno corporativo Dhanwadkar et al (2000) realizan
un estudio para empresas pertenecientes a economias emergentes,
encontrando que el proceso de privatizacion desarrollado en esos paises ha
derivado en un importante conflicto de agencia, representado por la
expropiacion de los accionistas minoritarios, lo que debiera obligar a un

mejoramiento de las estructuras de gobierno corporativo.

3.2.3 PROTECCION AL ACCIONISTA MINORITARIO EN EUROPA

Maury & Pajuste (2002) encuentran una relacion negativa entre la liberacién de
recursos de las empresas finlandesas y la concentracién de la propiedad,
indicando una menor proteccidon de los accionistas minoritarios frente a
posibles expropiaciones de riqueza, situacion que carecen de una respuesta
significativa, si se analiza la separacion entre propiedad y control de los flujos
de caja. Benat & Hanousek (2006) encuentran un resultado similar al anterior
para las empresas checas, con el agregado que esta situacion se revierte con
la presencia de un accionista minoritario importante que sea capaz de
monitorear la accion de los controladores. Chirinko et al (2004) encuentran
gue las empresas holandesas no se caracterizan por una sostenida proteccién
hacia los accionistas, encontrando que los costes de agencias provenientes de
la concentracidon de la propiedad, incrementan la probabilidad de extraccion de
riqguezas. Jani et al (2004) encuentran que la institucionalidad de las empresas

suizas, caracterizadas por su liquidez, afecta al conflicto de agencia, ya que
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aquellas corporaciones que presentan una menor concentracion de la
propiedad, retienen mayores flujos de caja, lo que contradice la vision general

de extraccion de riqueza.

3.2.4 PROTECCION AL ACCIONISTA MINORITARIO EN ASIA

Chien-ting (2002) encuentra que los accionistas exigen que se distribuyan los
recursos excedentarios en las empresas pertenecientes a las economias del
Asia Pacifico, particularmente aquellos paises donde existe una mayor
proteccion a los inversionistas. Cleassens et al (1999) sostienen que la
expropiacion de rigueza es el mayor conflicto de agencia de las empresas del
este asiatico, agravado por la separacion entre la propiedad y el control de los
flujos de caja, desviacion de los derechos a través de estructuras piramidal o
diferentes categorias de acciones. Brockman & Chung (2003) realizan un
interesante estudio comparativo entre las empresas de Hong Kong y las
empresas chinas, encontrando que en el mercado chino, donde existe una
menor proteccion hacia el accionista, las empresas presentan un menor
desarrollo. Selarka (2005) encuentra que en las empresas hindues, la
concentracion de la propiedad limita y dificulta el seguimiento de los accionistas

minoritarios, lo que afecta su patrimonio.

3.2.5 PROTECCION AL ACCIONISTA MINORITARIO EN LATINOAMERICA
Santiago-Castro & Brown (2006) encuentran que el principal conflicto de
agencia para las empresas mexicanas, brasilefias y chilenas es la expropiacion
de rigueza del accionista minoritario, originada en una importante
concentracion de la propiedad familiar, sin olvidar la afiliacibn a un grupo
econdmico Yy la estructura de gobierno corporativo tipo piramidal. Bergmana &
Nicolievsky (2007) encuentran que los contratos de proteccion de las empresas
Mexicanas son mas eficientes en aquellas corporaciones dominados por
capitales privados. Carvahal & Subrahmanyan (2007) encuentran para las
empresas brasilefias que la expropiacion de riquezas esta asociada a un débil
gobierno corporativo. De la Fuente & Da Silva (2007) encuentran una relacién
negativa entre la concentracién de la propiedad de empresas brasilefias y las
politicas que utilizan estas para liberar recursos, reflejando posibles conflictos

de expropiacion de riquezas. Lefort (2003) encuentra una fuerte concentracion
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de la propiedad en las empresas chilenas, lo que puede originar posibles
conflictos de agencia en detrimento de los accionistas minoritarios y en el futuro

de los acreedores que poseen bonos corporativos.

3.3 ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y RESULTADOS EMPRESARIALES

De acuerdo a diferentes estudios, las corporaciones tipo Berle & Means (1932)
de propiedad atomizada es una excepcién a la regla en la mayoria de los
paises, observandose en economias con adecuada proteccion a los
inversionistas y donde los bancos y los inversores institucionales no son
importantes. Existen economias con adecuado grado de proteccién a los
inversores, pero con inversores institucionales y bancos importantes. Ademas
economias emergentes con baja proteccion a los inversores y mercados de
capitales poco desarrollados, en donde, existe un alto grado de concentracion
de la propiedad, la presencia de accionistas controladores y la formacién de

grupos econdmicos o conglomerados.

En economias con baja proteccion a los accionistas es muy posible que la
estructura con inversor controlador, permita proveer financiamiento mas barato
gue una alternativa con multiples inversores. Sin embargo, Huang & Xu (1999)
indican que una estructura corporativa con inversores multiples es mejor para
financiar proyectos que requieran altas inversiones en investigacion vy
desarrollo, en cambio, la estructura corporativa dominada por la figura del
empresario es preferible en etapas méas tempranas del desarrollo, donde el
proceso de investigacién consiste principalmente en la imitacion de procesos

existentes

Morck et al (1988) encuentran que la relacion entre mayor concentracion de la
propiedad y el resultado economico no es lineal en las empresas
norteamericanas ya que, en promedio, la concentracion tiene un efecto
negativo sobre el valor de la empresa; por otra parte la concentracion tiene un
efecto positivo para la empresa con propiedad gerencial. La Porta et al (2002)
realizan un estudio para corporaciones de 27 economias consideradas

“desarrolladas”, encontrando que las empresas presentan un mayor valor en
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aguellos paises donde los accionistas minoritarios estan mas protegidos.
Leuza et al (2003) se centran en el resultado de las empresas desde una
perspectiva diferente, seflalando que en las corporaciones internacionales, los
“insiders” utilizan las ganancias o compensaciones directivas para ocultar el
resultado de la empresa a los “outsiders” y asi mantener los beneficios del
control. Por otro lado, si aumenta la proteccion de los accionistas, los

beneficios del control disminuyen y aumenta el reparto de ganancias.

Thesmar (2001) analiza desde dos perspectivas distintas la relacion del
resultado de las empresas francesas y la concentracion de la propiedad. Por
un lado, no encuentran una relacion entre el resultado de la empresa y la
participacion o concentracion accionarial, mientras que, destaca una
significativa relacion entre el resultado empresarial y la posesion de superiores
derechos sobre los flujos de caja. Chirinko et al (2004), evidencian que no
existe una relacion cuantificable estadisticamente entre el resultado de las
empresas holandesas y la concentraciéon de la propiedad. Crongqvist & Nilsson
(2003) realizan un estudio del gobierno corporativo para las empresas suecas,
que se caracterizan por que los accionistas controladores tienen superiores
derechos sobre los flujos de caja, la estructura del gobierno corporativo es
piramidal, con patrimonio compuesto por dos tipos de acciones y fuerte
presencia familiar. Los autores encuentran una relacion negativa entre
concentracion de la propiedad y resultado empresarial, especialmente en
aguellas empresas controladas por grupos familiares. Filatotchev et al (2007)
realizan un estudio para las empresas de Polonia y Hungria, encontrando una
relacion negativa entre el resultado financiero de las empresas y la

concentracion de la propiedad.

Bhaduri (2002) realiza un estudio del resultado de las empresas de la India,
aplicando los modelos de mercados financieros desarrollados, pero
ponderando las diferencias estructurales, encontrando una relacién directa
entre la estructura de propiedad y el crecimiento empresarial. Selarka (2005)
llega a las mismas conclusiones para las empresas hindies. Chen Z. et al
(2005) desarrollan una investigacion para las empresas de Hong Kong,

encontrando una relacion “negativa” entre la concentracion de la propiedad
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familiar y la rentabilidad de las acciones. Chen J. (2001) encuentra para las
empresas chinas una relacion positiva entre la concentracion de la propiedad y
el resultado empresarial. Destaca que las acciones poseidas por el estado
juegan un papel negativo dentro del gobierno corporativo. Chang S.(2002)
destaca que en la economia coreana el resultado empresarial determina la
estructura de propiedad, pero no encuentra evidencia que respalde una

relacion inversa.

3.4 DIRECTORIO Y CONSEJO DE ADMINISTRACION

Cuando el grado de proteccion a los inversores en la economia es el adecuado
y el mercado de capitales se encuentra suficientemente desarrollado, la
corporacion tiende a presentar una estructura atomizada de propiedad. Esto
implica que los accionistas deben delegar su mandato en un grupo de
ejecutivos que han de velar por los intereses de los accionistas. Debido a la
falta de incentivos que tiene el accionista individual para supervisar el trabajo
de sus agentes el desarrollo de esta estructura de propiedad dependera, en
parte, de que se establezcan mecanismos de control del eventual problema de
agencia entre accionistas y directivos. Estos mecanismos pueden ser de dos
tipos: mecanismos internos, como la existencia de un Consejo de
administracion, la realizacion de juntas de accionistas o la implementacién de
mecanismos de incentivos para los ejecutivos, como “stock options”; o
mecanismos externos, como un activo mercado de control o las leyes y

regulaciones existentes.

Dentro del campo de las finanzas corporativas existen una serie de
investigaciones que aborda la problematica de las atribuciones y composicion
del Consejo de administracion. Debemos tener presente en el momento de
evaluar el proceso y el impacto de las decisiones las diferencias regulatorias y
la estructura del mercado, sin olvidar las diferencias en la estructura de
propiedad y las principales fuentes de financiamiento. De acuerdo a estos
planteamientos se deben precisar y ponderar las decisiones del Consejo de
administracion y analizar su composicion, ya que las caracteristicas de sus

integrantes representan un medio y un mensaje para el mercado, debido a que
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éste puede estar integrado por accionistas controladores, accionistas
minoritarios, directivos accionistas y no accionistas, bancos, inversores
institucionales u otras formas de representatividad. Lehn et al (2004) sefialan
que el tamafio del Consejo esta directamente relacionado con el tamafio de la
empresa e inversamente relacionado con las oportunidades de crecimiento.
Por otra parte la presencia de “insiders” dentro del Consejo esta directamente
relacionado con las oportunidades de crecimiento e inversamente relacionado
con el tamafio de la empresa, encontrando que las caracteristicas del Consejo
afectan al resultado de la corporacion. Gillette et al (2008) realizan un
interesante estudio a través del mundo, examinando la composicion del los
Consejo de administracion. Los autores encuentran que los Consejos
dominados por la presencia de accionistas controladores que participan en la
gestiéon, toman decisiones en beneficio de la corporacion, mas que decisiones
que los beneficie personalmente. Los Consejos dominados por accionistas
controladores, pero que “no” participan en la gestiéon de la empresa, toman
decisiones institucionales Los Consejos compuestos por insiders y outsiders
toman decisiones que benefician a la corporacién, pero la empresa presenta un
menor valor debido a la pérdida de proyectos de inversion, denotando una
actitud mas conservadora. Almazan et al (2005) destacan las ventajas de
supervision y control bajo la presencia de inversores institucionales (insiders)
dentro del Consejo. Lins (2003) sefiala que en economias emergentes, el
control externo mitigaria los conflictos de agencia, mejorando el gobierno
corporativo. Ang et al (2000) sefialan que los problemas de agencia
aumentan con la presencia de directivos que no son accionistas. Chen Z. et al
(2005) encuentran para las empresas coreanas una relacion entre la
participacion de directores externos en el Consejo de administracion y el
resultado empresarial Chen J. (2001) sefala que la presencia de directivos
accionistas dentro del Consejo de las empresas chinas, mejora sus resultados.
Hutchinson (2001) muestra que el aprovechamiento de las oportunidades de
inversion esta asociado directamente a la presencia de “accionistas directivos”
dentro del Consejo, situacion contraria a lo observado en los Consejos
compuestos por “accionistas no directivos” que se caracterizan por un débil
control y supervision del conjunto de oportunidades de inversion. Filatotchev et

al (2007) encuentran que la independencia de los directivos esta positivamente
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relacionada con el resultado financiero de la empresa. Kim et al (2007)
muestran que la concentracion de la propiedad y la presencia de directores
independientes estan negativamente relacionadas, encontrando diferencias en
Europa, debido a que paises con mayor proteccion del accionista minoritario
presentan empresas con menor concentracion de la propiedad y mayor
participacion de directores independientes. Selarka (2005) realiza un
interesante aporte, sefialando que la coordinacion de dos principales
accionistas minoritarios tiene un efecto positivo sobre el valor de la empresa,
dependiendo en forma inversa del rango de control de los accionistas
principales. En la misma linea de pensamiento Benat & Hanousek (2006)
encuentran que en presencia de accionistas minoritarios importantes,

disminuye la expropiacion de riqueza.

3.5 CONGLOMERADOS O GRUPOS ECONOMICOS

La realidad muestra que la existencia de la empresa tipo Berle y Means (1932)
esta asociada a la existencia de un adecuado grado de proteccién, tanto para
los accionistas como para los otros inversores, y que el mercado de capitales
se encuentre desarrollado La Porta et al (1998). Esta evidencia muestra que
lo que determina la estructura y el gobierno corporativo es el grado de
proteccion legal a los inversores, debido a que en la mayoria de las economias
del mundo, no existe un mercado de capitales suficientemente desarrollado

como para generar un control activo y eficaz.

En economias con baja proteccién legal a los inversores, la mejor forma de
protegerse es aumentando la concentracion en la propiedad de la empresa y
generando algun tipo de accionista controlador, ya sea otra empresa, una
familia, o el Estado. Burkart & Panunzi (2006) sefialan que cuando la
proteccion legal facilita la supervision, la concentracion de la propiedad y la
regulacion estan inversamente relacionados. Esta solucion de gobierno
corporativo no esta exenta de problemas. La existencia de un accionista
controlador implica que los accionistas minoritarios asi como otros inversores
se encuentran expuestos a ser expropiados. La idea es que para el controlador

puede ser conveniente desviarse de la politica 6éptima desde el punto de vista
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del valor de la empresa, incrementando su propio beneficio Jensen y Meckling
(1976). Maury & Pajuste (2002) encuentran que los accionistas dominantes
no comparten sus beneficios con los accionistas minoritarios. Chang (2002)
sefiala que los accionistas controladores usan su informacion privilegiada para
aumentar sus participaciones y transferir sus derechos dentro del grupo
econdémico. Si se generaliza este efecto, los inversores minoritarios se retiran
del mercado de capitales y se hace mas dificil para las empresas conseguir

financiamiento.

La evidencia muestra que la estructura mas comdn en economias emergentes
y en desarrollo es el conglomerado o grupo econdmico Santiago—Castro &
Brown (2006). Esto es, un grupo de empresas dedicadas a negocios no
necesariamente relacionados, pero que tienen un controlador o accionista
mayoritario comun 0 que se relacionan mediante pactos o0 sociedades.
Paredes y Sanchez (1994) sefialan que en una primera etapa, el surgimiento y
desarrollo de los grupos econdmicos se debe a la sustitucion del mercado, ya
que proveen de los servicios que deberian ser cubiertos por mercados
completos y eficientes, pero una vez consolidados, su desarrollo se sustenta en
el aprovechamiento del conocimiento especifico y en las economias que
generan activos indivisibles, especialmente de tipo tecnologico. Ademas,
cuando los activos del grupo alcanzan un tamafo “relevante” comparado con la
economia local y no existe un mercado de capitales liquido y profundo donde
diversificar riesgos, ésta organizacion puede constituir una adecuada estrategia
de diversificacion del riesgo de la compafiia, debiendo ser considerado como
un beneficio adicional. Claessens, et al (1999).

Por otra parte se ha argumentado que las estructuras del tipo conglomerado
generan otros costes econdémicos. El sistema de incentivos utilizado para
alinear los objetivos de los duefios y los directivos es complejo dado el mayor
namero de empresas y de estos ultimos, por lo que los problemas de agencia
“tradicionales” podrian aumentar, salvo que el conglomerado sea gestionado
directamente por sus duefos. Gillette et al 2008), Ang et al (2000). Por otro
lado, el conglomerado puede producir problemas de mala asignacion de
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capital, por una tendencia a la sobre diversificacion, dado la dificultad de

generar conocimiento especializado en muchas areas simultaneamente.

A pesar de los problemas que se suscitan cuando las corporaciones toman la
forma de conglomerados, el uso generalizado de esta estructura en economias
en desarrollo y su persistencia en el tiempo indican que esta forma de
organizacion presenta algun tipo de beneficio comparativo respecto a otras
estructuras corporativas Lefort & Walker (2000). Las principales razones que
se mencionan para explicar la afiliacion a un conglomerado puede ser la
existencia de problemas de mercado causados por informacién imperfecta,
mala regulacion y supervision, corrupcion, mercados de capitales e
intermediarios financieros poco desarrollados y poco competitivos Paredes y
Sanchez (1994). Los beneficios de la afiliacion se deben entonces a la creacion
de sinergias operacionales, administrativas y financieras entre las empresas
pertenecientes al conglomerado. Los defectos del mercado de capitales, en
general, y la falta de intermediarios financieros competitivos son
contrarrestados mediante la creacion de un mercado de capitales interno, que
permite ahorrar en costes de transaccion y asignar fondos entre los diferentes
negocios del conglomerado. Ademas los conglomerados en economias
emergentes atesoran poder politico que les permite sortear la burocracia
estatal, la corrupcion y aprovechar las ventajas del “lobby” Almeida &
Wolfenzon. (2006)

3.6 ESTRUCTURA DE CONTROL PIRAMIDAL

Generalmente los conglomerados econdmicos ejercen control sobre las
empresas afiliadas mediante estructuras “piramidales”. La estructura de
gobierno corporativo impone diferencias, por un lado existen estructuras tipo
piramide y, por otro, otras donde las decisiones son delegadas. Almeida &
Wolfenzon (2006) sefialan que la estructura tipo piramide favorece el control de
las inversiones y contribuye a gestionar las desviaciones desde la perspectiva
del beneficio corporativo. Ademas encuentran que las estructura tipo piramide
de los grupos de negocios pueden ser eficiente para las familias, pero no para

el bienestar social, debido a la ineficiente asignacion de control, la limitacion del
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desarrollo del mercado externo, sin olvidar la presion para obtener beneficio de
regulacion. Crongvist & Nilsson (2003) sefialan que las empresas asociadas a
grupos familiares, con estructura tipo piramide presentan peores resultados.
Dewenter & Warther (1998) indican que las empresas japonesas con estructura

tipo “Keiretsu”®

presentan menores conflictos de agencia desde la perspectiva
anglosajona del problema. Attig et al (2004) estudian los costes y beneficios
de pertenecer a un holding piramidal (PH), encontrando una relacion lineal
entre los derechos sobre los flujos de caja y el derecho a voto, reflejando en las
politicas corporativas, la preferencia de los “duefios finales” sobre el control y
distribucion de los flujos de caja. Faccio et al (2001) encuentran que las
empresas europeas pertenecientes a grupos economicos distribuyen mayores
flujos de caja que las empresa del mercado asiatico, para evitar posibles
problemas de extraccion de rigueza.  Thesmar (2001) argumenta que la
expropiacion a los accionistas minoritarios y la disminucion de la asimetria de
informacion entre propiedad y control son las principales fuerzas impulsoras de

la estructura piramidal.

3.7 DIFERENTES CLASES DE ACCIONES

También existen variantes respecto a la forma de ejercer el derecho a voto,
encontrando el esquema tradicional de una acciéon un voto y el esquema de
diferente clases de acciones. Claessens et al (1999) sefialan que la desviacién
del voto a través del doble tipo de acciones tienen un impacto negativo en el
valor de la empresa. Burkart & Lee (2008) sefialan que en presencia de
accionistas controladores, la estructura “una accion un voto” aumenta el valor
de las transferencias de control, pero no asegura una eficiente asignaciéon de
éste. Ademas defienden la estructura de propiedad “una accion un voto” como

forma de generar un mejor gobierno corporativo, aumentando el valor de las

® Keiretsu es un término japonés que hace referencia a un modelo empresarial en el que existe una coalicién de
empresas unidas por ciertos intereses econémicos. Es un tipo de grupo de negocios, con una estructura basada en dos
partes, un nlcleo central en el que se sitlan una organizacién de gran poder econémico, un banco y una organizacion
de desarrollo de negocios Por afuera del ndcleo central existe un conjunto de pequefias organizaciones con gran
independencia, pero que comparten departamentos y acuerdos econémicos, y que poseen una alta interdependencia
con el nlcleo central. A diferencia del holding americano, en el Keiretsu, no es necesario que las empresas
pertenezcan todas a una sola sociedad.
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transferencias de control y la alineacion de pequerios intereses. Bebchuck et al
(1999) sefalan que el objetivo normalmente es aumentar los derechos de voto
dentro de la empresa en mayor proporcion que los derechos sobre los flujos de
caja. Estas estructuras corporativas complejas aumentan los incentivos que
tienen los controladores para expropiar a los accionistas minoritarios. Ademas,
mediante estos mecanismos los controladores construyen un escudo que
evitan “la toma de control empresarial”, eliminando una de las formas naturales
de gobierno corporativo y control externo del problema de agencia entre

accionistas controladores y minoritarios.
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SEGUNDA PARTE

MODELO ECONOMETRICO
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CAPITULO N° 4

ECUACIONES ESTRUCTURALES

4.1 INTRODUCCION A LOS MODELOS DE ESTRUCTURAS DE
COVARIANZAS.

4.1.1 CONCEPTOS BASICOS

El andlisis 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 pueden detectarlas a partir
del analisis de una matriz de datos, de covarianzas o una matriz de
correlaciones. El modelo de medida definira la relacion entre las variables
observables y las variables latentes. EI modelo estructural medira las
relaciones entre las variables latentes, es decir, entre las variables no
observables y especificara que variables latentes influyen directa o

indirectamente en los valores de las otras variables latentes.

Normalmente los modelos estadisticos describen correctamente las estructuras
subyacentes y las relaciones entre variables observables, pero no proporcionan
los indices de ajuste de los datos a un modelo presentado, proceso que hace el
analisis estructural con variables latentes. El analisis de estructuras de
covarianzas es flexible y adaptativo, contrariamente al analisis exploratorio que
es fijo y pretende ajustar los datos presentados a un modelo tedrico; si los
datos se ajustan bien (errores de medicién bajos) los indices de ajuste seran
significativos y la probabilidad de que los datos sean equivalentes a los del

modelo presentado debera ser superior al 0,05 (1 - a > 0,05).

4.1.2 VARIABLES OBSERVABLES Y NO OBSERVABLES
Los datos corresponden a una matriz de datos o una matriz de covarianzas o

correlaciones. El modelo representa la estructura teérica segun las variables
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observables presentadas. Los errores representan la diferencia entre los datos

observables de la matriz y el modelo hipotético.

El modelo estda normalmente basado en la investigacion tedrica y en el
conocimiento que se pueda tener de la teoria, de hecho el investigador impone
una estructura a los datos y luego contrasta la bondad de ajuste. La
programacion en andlisis de estructuras de covarianzas suele ser dificil porque
hay que adaptar la programacion al modelo mientras que en analisis
exploratorio se somete los datos a un modelo fijo y la programacion se hace

mas facil.

En cualquier modelo de estructuras de covarianzas se partira de variables
observables materializadas por un rectangulo. Una variable observable es una
variable cuantificable en unidades, se puede tratar de una variable objetiva
como por ejemplo la edad, el peso, el precio de venta, pero también se puede
tratar de una variable subjetiva que mida las percepciones, las actitudes o los
comportamientos. Existen variables observables independientes o sea
exdgenas y variables observables dependientes o enddgenas. Las variables
observables pueden también ser denominadas variables manifiestas por

oposicion a las variables latentes.

Figura 4.1 Variable observable

X

Las variables latentes o variables factoriales son variables explicadas,
saturadas o definidas por variables observables y representadas por un
circulo. Este tipo de variables mide conceptos o “constructor” teéricos definidos
por las variables observables.
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Figura 4.2 Variable no observable

Las relaciones son presentadas con simbolos particulares, asi una flecha de
una variable observable a otra variable observable representa una regresion.
Una relacion entre una variable latente y otra variable latente representa una

relacion causal. A cada variable observable se le asocia un error de medida .

Figura 4.3 Regresion, relacion causal y error de medida

REGRESION

RELACION CAUSAL

ERROR DVE MEDITNA

Figura 4.4  Error de prediccion y covarianzas

COVARIANZAS
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El investigador debera definir:

Las variables latentes o factoriales:
£ o n oF (EQS).

e Las variables observables:
X oY.

o lLas cargas factoriales o saturaciones (que variables observables cargan en que
variables latentes):

Ax. Ay

¢ Las covarianzas entre los factores:
D

o Las varianzas y covarianzas de los errores de las variables observables
Od vy B¢,

4.1.3 DEFINCION DE MODELOS

4.1.3.1 ANALISIS EXPLORATORIO

Figura 4.5 Andlisis exploratorio

N ~—— 1
- e
o — s
X, L]

Se puede observar que todas las variables observables cargan en todos los
factores, los errores de medicién estan todos correlacionados. Este analisis

factorial se podria presentar matricialmente como:
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Cargas Errores de
Factoriales Medida
X, X, X, X, X,
EE < 1 A Ay Ay X
3 X X X X X
X, x X !
X, X X X X X
X, x X
X; X X X X X
X, x x X, X X X X X
Xy x X X, X ¥ X X X
X; x X

4.1.3.2 ANALISIS CONFIRMATORIO
Figura 4.6 Analisis confirmatorio

X, - 8
é - - §
X, 85

?21
X, - 5,
e X - &5
X - &g

Se puede observar, que en este tipo de modelo, las cargas factoriales son
definidas y existe correlacion entre las variables latentes, ya que las variables
observables no cargan en todas las variables latentes. Este analisis factorial se
podria presentar matricialmente como:

Cargas Factoriales

y Correlaciones Errores de Medida
g & X, X, X, X, X; X,
X, X, X
X, X, X
X, X; X
X4 X4 X
X, X, X
X, X, X
& b
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4.1.3.3 ANALISIS CONFIRMATORIO DE SEGUNDO NIVEL

Figura 4.7  Analisis de segundo nivel
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N - - 9
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o los errores de medida son caracterizados por 01 a ds ¥
¢ los errores de regresion por Cpa Cs.

Este es un modelo donde la correlacion entre los factores de primer nivel
desapareceria y serd reemplazada por relaciones entre los factores de
segundo nivel y los de primer nivel. Este tipo de modelo se encuentra cuando
existan correlaciones fuertes entre los factores de primer nivel o validez

convergente entre ellos. La representacion matricial del modelo es la siguiente:

Cargas Factoriales ¥ Errores de Medida y de
Parametros Regresion
E, N S =D . XXX XXX 548
X. x
X: X \6 .
X5 X X, x
X- X, .
Xz X, x
X, X X )
X0 i’j = ,
E_\Z X E.-d |;3
S ox
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4.1.3.4 ANALISIS CON NIVEL DE CAUSALIDAD

Figura 4.8 Analisis con un nivel de causalidad

o los errores de medida de las variables observables exogenas son materializados por
613 53

e los errores de medida de las variables observables endogenas g a =5

e las variables latentes endogenas por 1 anmn;

e la variable latente exdgena por &;

e los errores de regresion por C1 a £3.

Este modelo es parecido graficamente a un analisis factorial confirmatorio de
segundo nivel, pero se trata de un andlisis causal ya que la variable latente es
definida por dos variables observables. La variable latente independiente o
exogena es definida por dos variables observables exdgenas (X1-X2) y las
variables latentes enddgenas son definidas por variables observables

dependientes (Y3 — Y8). Matricialmente este modelo se representa como:

Cargas Factoriales y

Errores de Medida y de
Parametros

Regresion
= M M T XX Y, Y, Y ¥, Y, Yy MM,
X, 5,

M

Bl
&

n
wm

5
Y, g

@ @

S M

&
><

HEY Gy

=
E



COSTES DE AGENCIA Y DE TRANSACCION COMO DETERMINANTES DE LAS DECISIONES FINANCIERAS.
UN ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES Péagina 66 de 205

4.1.3.5 ANALISIS CON MODELO “NO RECURSIVO”

Figura 4.9 Analisis con modelo no recursivo

o los errores de medida de las variables observables seran representados por 61 a &4
las variables latentes exdgenas por &;a &3

las variables latentes enddgenas por )y a 1);

los errores de regresion por C; a &>

las variables observables por Xj a Yo

las correlaciones de las variables latentes exdgenas por ¢y a ¢s.

Un modelo ‘recursivo’ se presenta cuando existe una causalidad simple entre
las variables latentes exdégenas y enddgenas pero sobre todo entre variables
latentes enddgenas. Un modelo se vuelve “no recursivo” cuando la causalidad
entre dos variables latentes enddgenas es reciproca. La representacion
matricial del modelo es la siguiente:

Cargas Factoriales, Errores de Medida y de
Regresion

NN LN KXY, Y YeYm N,

Correlaciones v Parametros

By &2 & m m

X
X -
: X3 &
X;
X, X, Gy
N X 3,
X5 X, h
Y. x X 35
Yy X5 dg
Yo x Y5 =
Y 10 X 'Y's E:
&, X X Y, g
= .
Ey x = ¥io B4
™ = s - T =
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4.2 ETAPAS DE LA MODELIZACION

La modelizacién pretende contrastar un modelo disefiado con un modelo
tedrico. Si no se observan diferencias entre los datos del modelo disefiado y los
del modelo tedrico, el ajuste sera alto y los errores bajos. Por ello se podra
decir que el modelo disefiado es significativo y entonces el nivel de
significacidbn o probabilidad sera superior al 0,05 (1-a>0,05). Las etapas

béasicas en la construccion de un modelo son las siguientes:

4.2.1 ESPECIFICACION E IDENTIFICACION DEL MODELO.

La especificaciéon del modelo debera definir las relaciones entre las variables
observables y latentes, y entre las propias variables latentes. Este punto sera
particularmente sensible si no hay una teoria de respaldo para definir las
relaciones entre las variables. La especificacion permitira también poner de
relieve los efectos directos, indirectos de las variables. En esta etapa se
especificara que estimadores o parametros se fijaran y cuales se mantendran
libres. Una consideracién fundamental en la modelizacibn mediante ecuaciones
estructurales sera la identificacion del modelo. La identificacion del modelo
permite el calculo de los grados de libertad que sera igual a la diferencia entre
el nidmero de varianzas - covarianzas de las variables observables (o
momentos) y el nimero de parametros que haya que estimar. El modelo sera
sobre-identificado, si los grados de libertad son superiores a cero, exactamente
identificado, si los grados de libertad son iguales a cero y infra-identificado, si
los grados de libertad son inferiores a cero. En este caso no se puede estimar
el modelo.

4.2.2 ESTIMACION DEL MODELO

Una vez especificado e identificado el modelo sera ejecutado por el ordenador
lo que se realizara mediante un proceso iterativo. El proceso estima las
varianzas Yy las covarianzas en cada iteracion y el minimo final de la funcidn de
minimizacién, se calculara el ajuste y todos los estimadores. Ello significa que
la matriz de covarianzas reproducidas y la matriz de covarianzas observables

son proximas y por ello se ha llegado al minimo.
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Si la funcién de minimizacion o ajuste llega a un minimo final ello significa que
la funcién converge hacia una solucion y que se ha llegado a una cierta
correspondencia entre las matrices reproducidas y la observada. Si el valor de
la funcion de ajuste es igual a cero ello supone que después de un cierto
namero de iteraciones se ha llegado a la matriz observada y que el ajuste es
perfecto, una vez minimizada la funcion de ajuste, el programa calculara todos

los estimadores.

Es importante que los datos sometidos al analisis sean datos originales o
covarianzas ya que en el proceso iterativo se estiman las varianzas y las

covarianzas de la matriz reproducida y no las correlaciones.

4.2.3 EVALUACION DEL AJUSTE
La evaluacion del ajuste podra ser llevada a cabo con varios tipos de indices ,

indices absolutos, indices de incremento e indices de parsimonia.

4.2.3.1 INDICES DE AJUSTE ABSOLUTOS

Los indices absolutos determinaran el grado de exactitud en que el modelo
global predice satisfactoriamente la matriz de covarianzas o de correlaciones.
Entre los indices cabe destacar el indice de la Chi-cuadrado. Segun Loehlin
(1992) existen tres meétodos de estimacion para calcular la Chi-cuadrado en los
modelos de ecuaciones estructurales, a saber: el método de Maxima
Verosimilitud (ML) el método de Minimos Cuadrados Generalizados (GLS) y el
método de Minimos Cuadrados No Ponderados (ULS). El método de Maxima
Verosimilitud (ML) es coherente, no sesgado, eficiente, invariante al tipo de
escalas y normalmente distribuido si las variables observables responden a las
condiciones de normalidad. EI método de Minimos Cuadrados Generalizados
(GLS) tiene las mismas propiedades que el método de Maxima Verosimilitud
(ML), bajo consideraciones de normalidad multivariable menos rigurosas. Los
estimadores obtenidos con el método de Minimos Cuadrados Ponderados no
responden a la hipotesis de normalidad de la distribucion. Los estimadores
varian con el tipo de escalas.
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Existen otros indicadores como: indice de Bondad del Ajuste (Goodness of Fit
Index), indice Residual de la Raiz Cuadrada Media (Root Mean Square
Residual), Indice de la Raiz Cuadrada Media del Error de la Aproximacion
(Root Mean Square Error of Approximation) (RMSEA), parametros de No
Centralidad Absoluta y de No Centralidad Ponderada (Noncentrality and Scaled

Noncentrality Parameters).

4.2.3.2 INDICES DE AJUSTE DE INCREMENTO

Estos indices comparan el modelo analizado con un modelo de base
comunmente calificado de modelo nulo. A menudo el modelo nulo corresponde
al modelo especificado sin ninguna relacion entre las variables, aunque el
modelo de medida queda planteado. Entre estos indicadores tenemos: indice
de Bondad de Ajuste Ponderado (Adjusted Goodness of Fit Index,AGFI), indice
de Ajuste No Normalizado (Non Normed Fit Index o Tucker Lewis Index),

indice de Ajuste Normalizado (Normed Fit Index)

4.2.3.3 INDICE DE AJUSTE DE PARSIMONIA
El propédsito de estos indices es diagnosticar si existe sobre identificacion de

los datos o la presencia de demasiados parametros. Estos indices

desempefiarian el mismo papel que el R®> en regresion multiple. Entre los
principales indicadores tenemos: Criterio de Informacion de Akaiké (Akaike
Information Criterion (AIC)), indice de Ajuste Parsiménico Normalizado
(Parsimonious Normed Fit Index (PNFI)), indice de Ajuste Parsiménico
(Parsimonious Goodness of Fit Index (PGFI), Chi-cuadrado normalizada
(Normed Chi- Squared, NCS).

4.2.4 RE-ESPECIFICACION DEL MODELO

En esta Ultima etapa se tendra en cuenta si los indices de evaluacion sugieren
un ajuste pobre o si existen parametros no significativos estadisticamente. El
investigador deberd mejorar el modelo suprimiendo o afiadiendo relaciones al
modelo. EIl propdsito de la re-especificacion de un modelo es obtener una
significacion sin ambigliedad de la teoria que se pretende contrastar. Todos los
indicadores del modelo deben converger y medir el concepto (constructo) que

se desea evaluar.
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4.3 MODELOS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES UTILIZADOS EN
ESTA INVESTIGACION.

La modelizacién causal convierte un modelo teérico en un sistema completo de
variables relacionadas entre si, las hipotesis se convierten en predicciones, si
éstas son coherentes y probables y se encuentran diferencias con la teoria, se
modifica la teoria. La modelizacién causal permite contrastar cualquier modelo
fundamentado en la teoria, también evalla la medida y la causalidad de un
modelo. El analisis de relaciones pretende explicar las relaciones entre
variables observables y variables latentes (modelo de medida) y entre variables
latentes (modelo estructural), mientras que el analisis exploratorio describe
Unicamente las relaciones entre variables observables. De manera similar al
andlisis PATH (andlisis estrictamente con variables observables), el analisis
estructural implica la definicion y la elaboracion de un modelo, la estimacion de
los parametros a partir de datos observables, el calculo de la bondad de ajuste
del modelo y la contrastacion del modelo con la teoria, asi como la re-

especificacion del modelo.

4.3.1 ESPECIFICACION DEL MODELO DE MEDIDA
El modelo de medida puede ser expuesto en ecuaciones que especifican las
relaciones entre las variables latentes y entre las variables observables. Para

las variables enddgenas la ecuacion se presentaria:

Y =Aynm +E

Donde ¥ es un vector de px1l medidas observables de la variable dependiente. Ay
(Lambda ¥ ) es una maitriz de p x m coeficientes de regresion (o cargas factoriales)
de la variable latente n (Eta) v E (. Epsilon) representa un vector pxl de errores

de medida de % .

Se procedera de manera similar para las variables exégenas
X= A& +A

Donde X es un vector de medidas observables de g x 1 wvariables independientes:

;XX (Lambda X)) representa una maitriz q x n de coeficientes de regresion de X con

la variable latente £ (Ksi). v A (Delta) un vector de q x 1 errores de medida de XK.
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4.3.2 EL ANALISIS FACTORIAL EXPLORATORIO
El andlisis factorial exploratorio mas utilizado en ciencias sociales es el analisis
por componentes principales. El analisis factorial exploratorio maximiza la

correlacién explicada.

4.3.2.1 CARACTERISTICAS PRINCIPALES

Se recomienda utilizar el analisis factorial exploratorio antes del analisis
confirmatorio. En el analisis factorial, la varianza total se compone del factor
anico (error de medida) y del factor comun, es decir, de la varianza de las

variables con los factores.

F _ Factor Comun + Factor unico o Error
Varianza de las de medida
variables con los Varianza de los
factores Errores

Varianza
Total

Figura 4.10 Analisis factorial exploratorio
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El andlisis factorial exploratorio muestra una relacion entre todos los factores y
todas las variables observables. Las variables saturan todos los factores. En el
analisis factorial exploratorio se suelen llevar a cabo rotaciones de factores,
dicha rotacién permite distribuir la varianza entre todos los factores, ya que, si

no se rota la varianza quedaria concentrada en el primer factor.

Los factores no deberian quedar correlacionados, ya que, aunque las cargas

factoriales se distribuyan entre todos los factores, existen saturaciones
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cruzadas, es decir, que ciertas variables cargan de manera importante en
varios factores. Estas saturaciones cruzadas aunque fueran minimas impiden
correlaciones significativas entre los factores. Para eliminar significativamente
toda correlacion entre los factores se puede utilizar un método de rotacion

oblicua

El andlisis factorial confirmatorio permite escoger que variables cargaran en
que factores, por lo cual, existira una correlacion entre los factores. En andlisis
factorial exploratorio todas las variables observables quedan también afectadas
por un error de medida o factor Unico. Los factores Unicos no deben quedar

correlacionados entre si a menos que la teoria lo estipule de manera formal.

4.3.2.2 ECUACIONES FACTORIALES
En analisis factorial exploratorio todos los factores quedan relacionados con las
variables observables. La relacién entre la variable observable y el factor

comun constituye una relacion de regresion a la que se afiade el factor Unico

X=CF+E

X = Variable observable

F= Variable factorial o Factor comiin.
C= Carga Factorial

E= Factor unico o Error de medida.

En un analisis de componentes principales el factor Unico o error de medida es
igual a cero. Las ecuaciones factoriales correspondientes pueden plantearse de
la siguiente forma, en donde, cada variable observable puede ser definida, con

respecto a cada factor, mediante cada carga factorial y cada error.

Xi=CiHhi+Cz:F+CsF+E;
X=CrFi+CoFa+Cig Fs + E»

Xi=CFRhtCpoFRtCyFtE;
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Xy=Cy4Fr+Cy1 Fo+ Cie Fs + Ey
Xs5=Cs Fh +Cyp Fa+ Cg F3 + E5
Xg=CsgF2+ Ci13 Fo+ CypFs + Es

X=C7F2+C1yFo+ Cy Fs + Es

Las ecuaciones factoriales anteriores pueden ser también presentadas de

manera matricial.

X | CC G Ci Ei
X C Co Cis E»
X3 Cs Cuo Cry Fi Ej
X = Cy Cu Cus F, | + Ey
X5 Cs Cn Cie F; E;
Xs Cs Cn Ca Eg
X CT4 Cu Ca E7
X = C F + E

4.3.3 EL ANALISIS FACTORIAL CONFIRMATORIO

4.3.3.1 CONCEPTOS BASICOS

El analisis factorial confirmatorio es ligeramente distinto del analisis
exploratorio, ya que permite determinar las relaciones entre los factores o
variables latentes y las variables observables, es decir que se seleccionaran las
variables observables que saturen los factores. Todas las variables
observables no cargaran en todos los factores por lo que existira una
correlacion entre los factores. Esa correlacién conducird a la definicion de la

validez convergente y la validez discriminante.

El andlisis factorial confirmatorio parte de una teoria, un modelo o una
estructura descrita o hipétesis planteadas. El andlisis factorial confirmatorio
contrastara los datos presentados con el modelo teorico planteado y mediante

indices de bondad de ajuste especificara si el modelo es acorde con la teoria.
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4.3.3.2 ESPECIFICACION DEL MODELO

El modelo de analisis confirmatorio difiere del modelo de andlisis exploratorio,
ya que, las relaciones entre los factores y las variables observables han sido
previamente seleccionadas y existen correlaciones entre los factores.

Figura 4.11 Analisis factorial confirmatorio

1—51

-
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La ecuacion tendra la siguiente forma:
X=2\ £E+5
X = Variable observable
£ = Factor o variables latente
4. = Carga factorial

& = Factor unico o error de medida
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Matricialmente se representa de la forma siguiente:

X=AE+ A
X, A 0 5,
X: .-".j 0 62
X; Iz 0 =1 O3
X | = 0 k0 2t
X 0 ) 0 =3 55
Xs 0 he 56
_X?_ _0 % N 07 ]

4.3.3.3 IDENTIFICACION DEL MODELO

Los modelos estructurales pueden ser identificados, sobre-identificados o sub-
identificados. ElI modelo exactamente identificado es un modelo con
equivalencia entre los momentos y los parametros estructurales y donde el
namero de varianzas y covarianzas equivale al numero de parametros que
estimar. El modelo exactamente identificado presenta un valor para todos los

estimadores con una chi-cuadrado de cero con cero grados de libertad.

Un modelo “sobre-identificado” es un modelo en que el nUmero de estimadores
(parametros) es superior al numero de momentos (correlaciones, covarianzas
de las variables observables). En este caso se obtendran grados de libertad
positivos lo que permite la re-especificacion y mejora del modelo y su utilizacién

cientifica.

Un modelo “sub-identificado” es aquel donde el nimero de parametros que
estimar es superior al nUmero de varianzas y covarianzas (momentos), por lo
que, el modelo no posee suficiente informacion para poder alcanzar un solucién

aceptable y poder estimar todos los parametros.
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4.3.3.4 VALIDEZ CONVERGENTE Y VALIDEZ DISCRIMINANTE

El analisis factorial confirmatorio permite llevar a cabo validaciones
convergente y discriminante. La validez convergente significa que existe una
correlaciéon positiva y significativa entre varios factores que miden el mismo
concepto o “constructo”. La validez convergente mide la identidad entre los
factores. Cuanto mas cerca de la unidad estén las correlaciones mayor seréa la

validez convergente.

La validez discriminante contempla la separacion entre los factores. Cuanto
mas alejada esté la correlacion de la unidad, mayor sera la validez
discriminante, lo que significa que los distintos factores miden “constructos”

diferentes.

Estos dos tipos de validacion ayudaran a especificar los modelos factoriales
confirmatorios, en donde es posible modelizar, suprimir, combinar factores y

con ello mejorar su andlisis.
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CAPITULO N°5
ECUACIONES ESTRUCTURALES Y ANALISIS FINANCIERO

51 INTRODUCCION

La metodologia de andlisis mediante ecuaciones estructurales ha sido “poco
utilizada” dentro del campo de la economia y de las finanzas. EIl analisis de
causalidad, a través de dicha metodologia, se ha utilizado fundamentalmente
en las investigaciones cientificas del area de medicina, quimica y farmacia e
ingenieria. 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 &rea de la sociologia y
psicologia resulta relevante realizar estudios de causa y efecto del
comportamiento de los individuos, ya sea, en forma general, segmentados o
estratificados por grupos de interés. Por otro lado en el area de marketing
destacan los estudios del comportamiento del consumidor, especialmente la
relacion de causalidad entre la empresa y sus clientes, ponderando los
diferentes factores que explican la calidad, fidelidad y persistencia de la

relacion.

Uno de los principales problemas empiricos para obtener las determinantes de
las estructuras financieras, es la presencia de conceptos abstractos no
observables, que se pueden representar mediante modelos de ecuaciones
estructurales. Esta metodologia presenta algunos problemas, a saber: el
modelo estadisticamente seleccionado se puede alejar de la teoria
comunmente aceptada, se puede presentar algun grado de correlacion entre
las variables observadas, que puede alterar la medicion de la causalidad, las
variables observables son representaciones imperfectas por lo que se pueden
presentar errores de medicion y ademas se pueden observar errores de
especificacion, generados por el error de medicion de las variables. Es

importante destacar que la flexibilidad de la metodologia permite establecer
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una gran variedad de relaciones, que es necesario sustentar y respaldar con el

soporte tedrico apropiado

La ventaja de esta metodologia es estimar relaciones causales en forma
simultdnea, proporcionar eficiencia estadistica, conjuntamente con la
incorporacion 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 medicidn, causalidad reciproca, simultaneidad e
interdependencia. La incorporacion de los errores de medicién es una de las
principales diferencia con otros métodos de estimacion estadistica,
especialmente “ecuaciones simultdneas” que se sustenta en el hecho que

todas las variables estan bien medidas.

La principal ventaja de esta metodologia es la co-existencia de dos modelos
dentro de la formulacion, el modelo estructural y el modelo de medicion. El
modelo estructural, establece relaciones entre las variables latentes o no
observables, y con los diversos factores que implican o modelizan su
comportamiento. El modelo de medicidn, explica el comportamiento de las
variables observable, cuantifica los errores de medicion y satisface o satura a
las variables no observables, siendo similar al analisis factorial, diferenciandose
por un mayor grado de control por parte del investigador y la posibilidad de

identificar los diferentes factores.

Esta metodologia trabaja con las muestras o con la matriz de covarianza o
correlaciones, ya que el foco de andlisis no esta en la conducta individual de
las variables, sino en las correlaciones que existen entre ellas. Ademas esta
metodologia permite hacer comparaciones entre poblaciones y muestras

distintas.

El objetivo de este capitulo es presentar algunos de los escasos articulos
dentro del campo de las finanzas corporativas que han ocupado esta
metodologia de investigacion, estén o no estén relacionados con el tema, que
motiva esta tesis, ya que el interés de este apartado se centra en la

modelizaciéon mediante ecuaciones estructurales.
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5.2 INVESTIGACIONES EN EL AMBITO ECONOMICO FINANCIERO

Reiterando que la utilizacion de modelos de ecuaciones estructurales en este
campo es bastante limitado, Chang et al (2005), es posible encontrar algunos
trabajos de investigacion que intentan aplicar modelos de causalidad y efecto
sobre la determinacion de las decisiones financieras mas relevantes. Dentro

de estos esfuerzos investigativos tenemos:

» Titman & Wessels (1998) realizan una de las primeras investigaciones
gue aplican esta metodologia empresas norteamericanas, considerando
tres aspectos sustanciales. La muestra proviene de la base de datos
“compustat” y abarca el periodo de 1974 a 1982, presentando tres sub-
periodos de tres afios cada uno, para un total de. 469 grandes empresas
Dentro de la investigacion se incorporan distintas teorias que explican la
determinacion de la estructura de endeudamiento de las empresas, lo
gue contribuye a enfrentar ésta problematica desde distintas visiones,
inclusive contrapuestas. Los autores realizan una descomposicion del
endeudamiento a corto plazo, a largo plazo y deuda convertible,
considerando el valor contable y de mercado de los activos, lo que
configura distintos escenarios para establecer las relaciones de
causalidad y jerarquizar las decisiones financieras. Ademas, esta
investigacion realiza un analisis factorial, eliminado el problema de

trabajar con variables, sin considerar los errores de medicion.

Es necesario recalcar que este trabajo fue el pionero en la aplicacion de
esta metodologia en el ambito de las investigaciones dentro del campo
de las finanzas corporativas, Chang et al (2005). Los resultados
estadisticos del modelo no fueron satisfactorios y deja la puerta abierta

para futuras investigaciones.
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Figura 5.1 Analisis path del modelo de Titman & Wessels
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» Barclay, Marx & Smith (2003) aplican modelos de ecuaciones
estructurales para determinar el vencimiento y el ratio de
endeudamiento de 5765 empresas norteamericanas durante el
periodo de 1980 y 1999. Lamentablemente los crecientes cambio en
las politicas enddgenas de la empresa dificulta encontrar las
variables independientes para el modelo de ecuaciones
estructurales, encontrando problemas de “identificacién” para

resolver el modelo.



COSTES DE AGENCIA Y DE TRANSACCION COMO DETERMINANTES DE LAS DECISIONES FINANCIERAS.
UN ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES Pégina 81 de 205

Los autores plantean los resultados como una forma de motivacion
para futuros trabajos. La dificultad para estimar el ratio promedio de
deuda, sugiere que se deben buscar nuevas variables observables
que expliguen dicho promedio y que expliquen ademas el
vencimiento de la deuda. Se observa algun grado de endogeneidad
en las variables supuestamente exdgenas, lo que debiera motivar a
buscar nuevas formas de explicar la causalidad de las decisiones de
endeudamiento. Los autores alientan a incorporar otras variables
para mejor el desempefio econométrico del modelo y analizar
aspectos como: las clausulas de los contratos de deuda, la prioridad
de pago que puede generar conflicto de intereses entre los
acreedores, la convertibilidad de la deuda como mecanismo de
defensa de los acreedores y, paralelamente, estimula el analisis de

otras decisiones financieras dentro de la empresa.

» Chang, Lee & Lee (2005) motivados por la investigacién de Titman &

Wesssels realizan un estudio para les empresas norteamericanas

durante el periodo 1988 al 2003, realizando 16 cortes transversales. Los

autores aplican un modelo de multiples indicadores y multiples- causas

(multiple-indicators-multiple-causes (MIMIC))

Figura5.2 Modelo simple de MIMIC
X1 ,
14— g
X 24— 2
Y3 < 83
X

Variables .
bservables o variabies no

0 g observables o

factoriales latentes

Este modelo se caracteriza por la incorporacion de indicadores que

afectan el comportamiento de las variables latentes o no observables. Xi
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representan las variables observables que causan las decisiones
financieras, entre las cuales presentan: oportunidades de crecimiento,
tamano, tangibilidad, riesgo, etc. Los indicadores Yi representan los
efectos de las decisiones financieros, en este caso la relacion de deuda
de corto plazo, largo plazo y convertible, todas ellas referidas al valor de

mercado de los activos.

Los resultados estadisticos obtenidos son més satisfactorios que los
mostrados por Titman & Wessels, logrando establecer relaciones
significativas de causalidad y proponer una jerarquia en las decisiones
de endeudamiento, dejando la puerta abierta para futuras

investigaciones.

» Filatotchev, Isachenkova & Mickievicz (2006) realizan una
investigacion para 157 grandes empresas, pertenecientes a Polonia y
Hungria, mediante entrevista directa a los ejecutivos de las mismas en el
afio 2001. A través de modelos de ecuaciones estructurales pretenden
establecer una relacion entre la independencia de los gerentes con
respecto a los duefios y el desempefio de las corporaciones. Lo
interesante de esta trabajo es que no estiman los parametros del modelo
por medio de la inferencia clasica, sino que lo realizan a través de la
estimacion bayesiana’, utilizando las cadenas de Markov con simulacién
Montecarlo (Markov chain Montecarlo (MCMM)® para analizar la

robustez estadisticas de los parametros estimados.

"En la inferencia Bayesiana se considera constante la informacion que se posee de la poblacion, es decir,
los datos, mientras que el parametro poblacional que se desea estimar es considerado variable. En este
sentido, ya no es necesaria la bisqueda de buenos estimadores, como ocurria en la estadistica clésica.
Para la estimacion del parametro poblacional es necesario un conocimiento previo de la distribucion que
pueda seguir el parametro poblacional, es decir, lo que se conoce como a distribucidn a priori. No se hace
referencia a intervalo de confianza, sino a intervalo de credibilidad, que seria el intervalo que contendria
al parametro poblacional.

8 Una cadena Markov representa un sistema que varfa su estado a lo largo del tiempo, siendo cada cambio
una transicion del sistema. Estos cambios no estan pre-determinados, pero si lo esté la probabilidad de
ocurrencia del préximo estado, en funcién de los estados anteriores, probabilidad que es constante a lo
largo del tiempo. Eventualmente, en una transicion, el nuevo estado puede ser el mismo que el anterior y
es posible que exista la probabilidad de influir en las probabilidades de transicion.
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» Hsin-Yi Yu & Brian Main (2006) realizan un interesante estudio
entre la relacion que existe entre la presencia de burécratas
designados por el gobierno en las empresas japonesas y taiwanesas
y su desempefio corporativo. La investigacion se realizd para el
periodo comprendido entre el afio 2001 y el afio 2003, considerando
203 empresas japonesas Yy 200 empresas taiwanesas. La
metodologia de ecuaciones estructurales (SEM) se utiliza para
desarrollar sus hipétesis y presentar el analisis de los coeficientes
path,’ especialmente cuando se desea cuantificar la influencia de
conceptos como: gobierno, Consejo, control y supervision e
intervencioén institucional, conceptos que tienen un claro significado
en la literatura especializada, pero que carecen de una Unica 0 mejor

forma de medicion.

Segun los autores la principal ventaja de esta forma de modelizacion
es que a través de una variable latente no observable se pueden
capturar varios conceptos en forma simultaneas y luego establecer
alguna relacion de causalidad entre ésta variable no observada y
otros conceptos, efecto imposible de capturar con mediciones
individuales. Los autores presentan su analisis desde dos
perspectivas, por un lado, el desempefio de las empresas afecta la
relacion con el gobierno y por otra parte la institucionalidad

gubernamental afecta el desempefio de las corporaciones.

% El analisis del camino (Path analysis) o analisis de pautas, es un andlisis de regresién maltiple, mas un
diagrama de flujo de relaciones de interdependencia. Primero se determina el orden de las dependencias
0 prioridades entre variables por una encuesta, por medio de la teoria, por un método intuitivo u otro
método. Luego, se analiza este material con tablas de contingencias y matrices de correlacion, para
finalmente medir los caminos criticos con valores esperados o reales. Es un test que puede fallar si no se
establece racionalmente el orden de las dependencias de causalidad o se emplean variables no relevantes

gue no cumplen los supuestos tedricos basicos.
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Figura 5.4 El desempefio de las empresas japonesas y taiwanesas afecta la

institucionalidad gubernamental

Path Diagram 1: Firm Performance (t) and Governance (t+1), Japan
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Figura 5.5 La institucionalidad gubernamental afecta el desempefio de las

corporaciones japonesas y taiwanesas.

Path Diagram 2: Governance (f) and Firm Performance (t<1}, Japan
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» Tsuilin Kuo & Anne Wu (2007) realizan una investigacion para

analizar los efectos de la innovacion organizacional en el desarrollo
de la industria electrénica de Taiwan, principal motor econémico de
éste pais. Para establecer las relaciones de causalidad se
consideraron aspectos como estructura de propiedad y la
participacion del capital extranjero, situacion que resulta interesante,
especialmente por que grupos familiares locales controlan las
empresas, Los autores realizan sus estudio entre los afios 2002 y

2004 para 635 empresas, encontrando una relacién negativa entre

control familiar e innovacion organizacional.

Figura 5.6
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»> Chin-Shan Lu & Ching-Chiao Yang (2007) desarrollan un
interesante estudio para determinar la relacion entre las
oportunidades de inversion y factores como: escenario politico,
infraestructura, costes y caracteristicas del mercado. La
investigacion se realizO mediante cuestionario dirigido a los
ejecutivos de las empresas manufactureras de Taiwan que
fueron respondidos por 93 empresarios, logrando una respuesta
un 18,3% de la muestra, durante el afio 2003. Se encontré una
influencia positiva entre las inversiones y las caracteristicas del
mercado, los costes de operacion y la infraestructura, no
logrando establecer una relacion con la institucionalidad
politica. El estudio se realiz6 mediante ecuaciones estructurales
(SEM), y considerando dos etapas: primero un analisis

exploratorio y posteriormente un analisis confirmatorio.

Figura 5.7  Analisis Path Chin-Shan Lu & Ching-Chiao Yang (2007)
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» Menéndez Susana (2001) presentdé un modelo de ecuaciones
estructurales en el IX Foro de Finanzas realizado en Navarra, en
donde examina la relevancia de las diferentes propuestas teéricas
explicativas de la estructura de capital de las empresas, en relaciéon a
la existencia de un ratio 6ptimo de endeudamiento. EIl contraste de
estas propuestas tedricas se realiza a partir de un modelo de
ecuaciones estructurales, considerando una muestra de 1.425

empresas espafolas para el afio 1998.

La autora sefiala que la metodologia de ecuaciones estructurales
(SEM) tiene la ventaja de permitir aproximar las diferentes variables
explicativas o latentes a partir de varios atributos o variables
determinantes, evitando los problemas de correlacion significativa.
Ademas, esta metodologia tiene la ventaja de poder considerar las
multiples relaciones causales entre variables endoégenas y exdgenas,

sin necesidad de fijar la direccion de la causalidad.

Figura 5.8 Analisis Path Menéndez Susana
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» Magquieira, Olavarrieta & Zurita (2007) Realizan una analisis de los
determinantes de la estructura de endeudamiento para 113
empresas chilenas, durante el periodo 1990-1998. Los autores
replican el modelo de Titman & Wessels (1988), desarrollando la
estimacion de las relaciones de causalidad a través de ecuaciones
estructurales, realizando comparaciones con los resultados obtenidos
a través de minimos cuadrados ordinarios (OLS), concluyendo que
los errores de medicién pueden ser importantes al momento de
estimar los modelos.

Figura 5.9 Analisis Path Maquieira, Olavarrieta & Zurita (2007
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CAPITULO N°6
HIPOTESIS DE TRABAJO

6.1 INTRODUCCION

Las hipotesis a evaluar se estructuran considerando las observaciones
planteadas en los capitulos anteriores, en donde se hace clara referencia a un
mercado cuya regulacién se basa en el derecho romano con limitadas précticas
de autorregulacion, lo que dificulta el ingreso de potenciales inversores y limita

el papel fiscalizador del mercado.

El endeudamiento se caracteriza por la presencia de un fuerte sector bancario,
con ventajas en términos de supervision y control, que asume riesgos
calculados, que pondera en términos positivos la concentracion de la propiedad
y la presencia de inversores institucionales, sin olvidar la pertenencia a un
determinado grupo econdémico o conglomerado. Las emisiones de bonos
corporativos son menores, quitando importancia a los posibles conflictos de

intereses entre accionistas y acreedores o entre diferentes tipos de acreedores.

La fuerte concentracién de la propiedad, es el elemento central que afecta a las
diferentes decisiones financieras y es el foco de los posibles conflictos de
intereses entre los accionistas controladores y los accionistas minoritarios. Los
accionistas controladores participan directamente en la gestion del negocio, lo
gue limita la capacidad para aprovechar las oportunidades de crecimiento
desde la perspectiva de la especializacién, pero por otra parte genera una
mayor confianza frente al mercado, particularmente el sector bancario,
entregando una imagen de mayor estabilidad y capacidad para enfrentar
amenazas externas. Este mismo efecto se observa con la presencia de los
inversores institucionales, especialmente si éstos participan en la gestién del
negocio. La pertenencia a un conglomerado econdmico es otro elemento

distintivo, que aporta beneficios para los controladores, pero con diversos
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efectos para los accionistas minoritarios, situacion reforzada con la presencia

de estructuras de gestion tipo “piramide”.

Dentro de este contexto se presentaran y se evaluaran las hipétesis que se

presentan a continuacion.

6.2. HIPOTESIS PRINCIPALES

» Las oportunidades de crecimiento tendran un impacto positivo

sobre el endeudamiento.

» Existe una relacion inversa entre la politica de endeudamiento y las

oportunidades de crecimiento. .

Esta hipdtesis se evaluar4 en ambos sentidos de acuerdo al sustento tedrico
planteado en los capitulos 1, 2 y 3 del presente trabajo, para lo cual se
planteard un modelo de ecuaciones estructurales tipo “no recursivo®® que

permite medir en forma simultanea diferentes efectos.

En términos simples la primera hipétesis plantea que las oportunidades de
crecimiento tendran un impacto positivo sobre el endeudamiento), es decir, que
mayores niveles de endeudamiento estan asociados a mayores oportunidades
de crecimiento. EIl sistema financiero evaluara los proyectos de inversion y
enfrentard los posibles problemas de sub-inversion, ponderando las
caracteristicas de las propuestas, contraviniendo lo planteado para el mercado
“anglosajon”. Por otra parte en presencia de problemas de sobre-inversion, se

limitara el financiamiento mediante deuda.

La segunda hipotesis debe enfocarse desde la perspectiva de la empresa y

plantear que las oportunidades de crecimiento tendran un impacto negativo

10 . . . i
Un modelo se vuelve no recursivo cuando la causalidad entre dos variables latentes endégenas es
reciproca.
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sobre el endeudamiento, es decir, las corporaciones van a preferir el
financiamiento con recursos propios de sus mayores oportunidades de
crecimiento y optardn por el financiamiento bancario cuando se presenten

menores oportunidades.

Es interesante destacar la presencia de un conflicto de intereses o riesgo moral
(moral hazard) entre estas dos hipotesis, ya que cuando las empresas
presentan mayores oportunidades de crecimiento, prefieren financiarlas con
recursos propios y cuando disminuyen las oportunidades de crecimiento
buscaran el financiamiento con deuda Resulta l6gico pensar que el sistema
financiero va a preferir a aquellas empresas que presenten mayores y mejores
oportunidades de crecimiento, pero por otra parte las empresas van a preferir
financiar sus proyectos en primera instancia con recursos propios y luego
buscar financiamiento externo, fundamentalmente por los costes asociados a la

informacion que se entrega al mercado y la determinacion del riesgo

6.3 HIPOTESIS SECUNDARIAS

6.3.1 HIPOTESIS SECUNDARIAS: OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO

» Existe una relacién inversa entre la concentracion de la propiedad y

el aprovechamiento de las oportunidades de crecimiento

» Existe una relacién directa entre el riesgo de la empresa y el
aprovechamiento de las oportunidades de crecimiento

» Existe una relacién directa entre la pertenencia a un grupo
econdmico, la presencia de inversores institucionales y el

aprovechamiento de las oportunidades de crecimiento.

» Existe una relacion directa entre los activos de las empresas y el

aprovechamiento de las oportunidades de crecimiento
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» Existe una relacion directa entre la liquidez de las empresas y el

aprovechamiento de las oportunidades de crecimiento

6.3.2 HIPOTESIS SECUNDARIAS: ENDEUDAMIENTO

» Existe una relacion directa entre la concentracién de la propiedad y

el endeudamiento

» Existe una relacidn directa entre la pertenencia a un grupo
economico, la presencia de inversores institucionales y el

endeudamiento

» Existe una relacion directa entre los activos de la empresa y el

endeudamiento

» Existe una relacién directa entre el riesgo de la empresa y el

endeudamiento

» Existe una relacion inversa entre el rendimiento de la empresa y el

endeudamiento.
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CAPITULO N° 7

MUESTRA Y VARIABLES

7.1 INTRODUCCION

Para realizar la investigacion se eligio las empresas del mercado de capitales
chilenos, particularmente porque las caracteristicas de este tipo de empresas
no se abordan con la debida intensidad en los estudios financieros, ya que
fundamentalmente las investigaciones recogen modelos del mercado
anglosajon, lo que obliga a un doble esfuerzo, por una lado, analizar y
comprender el modelo y por otra parte, aplicar dicho modelo considerando las

“diferencias” que existen entre los mercados.

Las corporaciones chilenas se caracterizan porque su regulacion se basa
fundamentalmente en el derecho romano con escasas practicas de
autorregulacion, a pesar que en el ultimo tiempo se han planteados reformas
gue consideran caracteristicas de mercados con legislacion basado en la
jurisprudencia, aplicados en paises como: Estados Unidos, Inglaterra, Canada,
Australia, entre otros, denominado comunmente modelo “anglosajon”. La
principal forma de endeudamiento es el financiamiento bancario, situacion que
caracteriza al mercado europeo y asiatico, modelo conocido como “continental”,
influido fundamentalmente por el desarrollo alcanzado por el mercado aleman y
japonés en la década de los ochenta. Sin embargo, en el Gltimo tiempo en
Chile se ha comenzado a desarrollar una incipiente corriente de financiamiento
via a bonos corporativos. La estructura de propiedad es donde se presentan
las caracteristicas mas distintivas en relacion al modelo anglosajén, ya que
existe una fuerte concentracion de la propiedad, con estructura tipo piramide,
presencia de grandes grupos o conglomerados econdmicos, con un fuerte
componente familiar. Otro elemento interesante es la participacion de los
denominados “inversores institucionales”, especialmente la presencia de las

gestoras de fondos de pensiones a partir del afio 1981.
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7.2 CARACTERISITCAS DE LA MUESTRA

7.2.1 MARCO LEGAL REGULATORIO

El mercado de capitales Chileno es uno de los mas desarrollados de la region y
el gobierno corporativo presenta caracteristicas positivas en comparacion a sus
vecinos de la zona. Lefort y Walker (2005), considerando que su legislacion
comercial tiene su origen en le cdodigo civil y donde los ejercicios de
autorregulacion son casi nulos y las modificaciones de las normas que regulan
el gobierno corporativo son escasas, salvo en el ultimo tiempo donde a
consecuencia de un hecho econdémico importante (la compra de la empresa
local de electricidad por parte de Endesa Espafia, conocido como el caso
“chispas”) se legisla para tratar de proteger a los accionistas minoritarios,
cuerpo legal denominado como “Ley OPA”. Las sociedades andnimas chilenas,
estan reguladas por la ley 18.046 y por ley del mercado de valores 18.045. El
cuerpo central de estas leyes se aprobdé en 1981 y fue posteriormente
modificado en 1989, 1994 y mas recientemente en el afio 2000

Las empresas locales se encuentran bajo la supervision de la Superintendencia
de Valores y Seguros, la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras y la Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Pensiones. El Banco Central también participa activamente en la regulacion y
la supervision, especialmente en asuntos relacionados con las transacciones

internacionales y participantes en el mercado cambiario.

Es importante notar que en Chile la autorregulacion en los mercados de capital
es practicamente inexistente. Las principales regulaciones son impuestas y
supervisadas por las autoridades correspondientes y no hay requisitos
adicionales por parte de las bolsas de valores o practicas relacionadas con el
buen gobierno corporativo auto impuestas por las empresas. Por otro lado,
aunque el sistema legal chileno se inspira en el cédigo civil francés, la mayoria
de las reformas implementadas a las leyes referentes al mercado de valores y
a las sociedades anénimas fueron inspiradas en sus homélogas en los EEUU,

olvidando en algunos casos las caracteristicas particulares de cada mercado. ,
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En el ambito del gobierno corporativo hay tres aspectos referentes a la

legislacién chilena que vale la pena destacar:

- En primer lugar, las transferencias de propiedad accionarial que
conduzcan a un cambio de controlador deben hacerse a un “precio
de mercado” o mediante una oferta publica de adquisicion de
acciones gue asegure términos similares a todos los accionistas.

- En segundo lugar, las empresas listadas “grandes” deben constituir un
comité de auditoria formado por mayoria de miembros
independientes que tiene, entre otras, la funcion de aprobar todas las
transacciones con partes relacionadas aprobadas por el Consejo.

- Finalmente, a diferencia de la mayoria de los paises de la region, Chile
no ha instituido todavia el concepto de Cédigo de Mejores Préacticas
de Gobierno Corporativo como un requisito para que las empresas
listadas informen al mercado de su estandar en cuanto a las
recomendaciones internacionales respecto al gobierno corporativo,
sin embargo, las empresas que han emitido ADRs, estan obligadas a
este tipo de practica, debido a los requerimientos de Ia

Superintendencia de valores de Estados Unidos (SEC).

7.2.2 OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO

Lefort & Walker (2000) miran el efecto que la afiliacion a los conglomerados
tiene sobre el desempefio de las empresas en Chile. Estos autores encuentran
que la pertenencia a un grupo econdmico reduce significativamente el valor de
mercado de la empresa aproximado por la q de Tobin''. Paredes & Sanchez
(1994), plantean que los grupos econdmicos en Chile surgen, en una primera
etapa, por la necesidad de resolver la poca profundidad de los mercados

financieros y otros factores que afectan a una economia emergente

1 El ratio q propuesto por James Tobin en su trabajo publicado en 1969 “A General Equilibrium
Approach to Monetary Policy” Journal of Money Credit and Banking vol 1, n® 1 pp.: 15-29, es definido
en la pagina 21 como “el valor del capital (Tobin se refiere al capital fisico en la pagina 19) con relacion a
su coste de reemplazamiento”.
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Sin embargo, en forma consistente con las predicciones de Jensen & Meckling
(1976), el valor de la empresa afiliada aumenta con el porcentaje de flujos de
caja, que es propiedad de los controladores, para un valor dado de derechos
de voto, es decir, cuando los controladores aumentan su porcentaje de
propiedad de las acciones del conglomerado, los problemas de agencia
disminuyen, en comparacion con empresas que presentan una propiedad
atomizada. Los resultados muestran que los costos de expropiacion a los
accionistas minoritarios sobrepasan los beneficios que potencialmente entrega
el conglomerado, cuando el controlador tiene un porcentaje bajo de las

acciones, situacion que se revierte cuando este porcentaje aumenta.

7.2.3 FINANCIAMIENTO BANCARIO

En 20 afios el sistema bancario chileno pasé de la peor depresién de su
historia a ser el més robusto de América Latina. La crisis de la deuda de inicios
de los ochenta significo la virtual quiebra de la banca, pero dejo importantes
lecciones Esta traumatica experiencia se tradujo en una legislacion y
supervision de mayor calidad, junto con un aprendizaje generalizado de
administracion, prudencia y buena evaluacion de riesgo. La solidez de la banca
chilena es reconocida, los indicadores financieros y patrimoniales del sistema
bancario son positivos, al igual que las utilidades, el nivel tecnoldgico y la
calidad de los servicios. Su positiva evolucion se fundamenta en que Chile
muestra un marco legal estable, disciplina fiscal y la cartera de clientes con

menor riesgo de la region Wigodski & Torres de la Maza (2003).

El sistema financiero nacional se ha mantenido en los ultimos afios en un
estado de estabilidad y solvencia. Destaca un elevado nivel de capitalizacion, la
disminucion de los indicadores de riesgo de crédito y un mayor dinamismo en
la actividad crediticia. La banca, luego de permanecer cerrada por muchos
afios por temas de seguridad y pago de deuda, es hoy una industria abierta a
nuevas instituciones. Desde fines de los 90 y luego de grandes fusiones y la
llegada de actores extranjeros, la banca chilena comenzé a vivir un proceso de
gran concentracion que hace reflexionar acerca de sus posibles efectos en la

competencia. También se ha generado una gran entrada de bancos privados
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de capital extranjero. A principios de los afos 90, la banca extranjera, en
cuanto al total de colocaciones, representaba alrededor del 15% del total y hoy
la cifra alcanza alrededor del 40%. Un actor relevante en la industria ha sido el
grupo espafiol BSCH presente en el mercado a través del Banco Santander

Santiago y el BBVA, los que concentran en torno al 30% del mercado nacional.

Ademas, gracias a la entrega de nuevas licencias bancarias entregadas a las
grandes casas comerciales, se ha producido una masificacion de la industria,
que ha tenido como resultado una gran competencia y alianzas estratégicas

entre los mega-bancos y los bancos de las casas comerciales.

Ademas de esta significativa reestructuracion interna de la industria, marcada
por cambios de propiedad y mega-fusiones, el sistema bancario se ha visto
enfrentado a un entorno radicalmente distinto al de los afios inmediatamente
anteriores, caracterizado por: tasas de crecimiento mas bajas, una inflacion
interna  aproximadndose a la internacional, tasas de interés en niveles
histéricamente bajos ademas de un completo redisefio de la politica monetaria

y cambiaria.

Este ciclo de cambios parece cerrarse, mientras se perfila un nuevo escenario
para el sistema bancario. La reestructuracion provocada por las fusiones
comienza a quedar atras, la idea de un sistema abierto se consolida
plenamente, los proveedores alternativos de créditos de consumo logran una
cuota de mercado significativa (cooperativas de ahorro y crédito, cajas de
compensacion y casas comerciales), los clientes aprenden la leccién de estos
afos y aparecen mucho mas exigentes, la regulacion se flexibiliza, el entorno
macro se torna mucho mas favorable y las cifras del sistema comienzan a
reflejar el surgimiento de este nuevo escenario Wigodski & Torres de la Maza
(2003). Ademaés, las fuentes de financiamiento para las empresas se han
diversificado EI crédito bancario, que domind casi sin contrapesos como fuente
de financiamiento para las empresas durante muchos afios, en este nuevo
escenario se enfrenta a otras alternativas de financiamiento, como son las

emisiones de bonos, efectos comerciales y la titulizacién de activos.
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Es en este escenario en que la banca debe hacer frente a los desafios,
pendientes. Primero, si bien la eficiencia es mas alta que la de otros paises
emergentes, es mas baja que la de los paises industrializados. En cuanto a la
incorporacion de los servicios, existe un namero significativo de personas que
quedan al margen de éstos, a pesar de los avances en los ultimos 15 afios. Es
necesaria también una modernizacion del sistema de pagos, que sea eficiente,
segura y que permita reacciones rapidas frente a nuevas demandas. Se
plantea ademas el desafio de la internacionalizacion de la banca, dada la

incorporacion de Chile a los mercados internacionales.

Por otra parte se ha generado una importante discusion sobre la posibilidad de
que la banca pueda operar en el mercado de las AFP. La ley propone su
participacion en la gestién de carteras de inversiones y la comercializaciéon de

estos servicios a través de filiales especializadas.

7.2.4 ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

La estructura de propiedad de las empresas chilenas se caracteriza por la alta
concentracion de la propiedad y la generalizada presencia de grupos o
conglomerados. Agosin y Pastén (2003) indican que al considerar todas las
empresas listadas en bolsa el mayor accionista es propietario, en promedio, del
46.2% de las acciones, mientras que los tres y cinco mayores accionistas

mantienen, en promedio, el 73.6% y 88.6% de la propiedad respectivamente.

De hecho, la concentracién de la propiedad en Chile en términos del control de
la empresa es aun mayor debido a la presencia de estructuras de propiedad
interrelacionada que constituyen los llamados “grupos econdmicos” o
conglomerados. Lefort y Walker (2000) plantean que marco legal y regulatorio
gue enfrentan estas empresas se ha desarrollado en respuesta a eventos

relacionados con cambios politicos importantes y crisis econdmicas.

Lefort (2003) sefiala que alrededor 50 conglomerados registrados por la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) controlan sobre el 73% de las
sociedades anonimas abiertas y sobre el 90% de sus activos. La propiedad del

capital accionarial consolidado de las empresas afiliadas a grupos econémicos
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se divide en un 57% en manos de los controladores, un 25% repartido entre
fondos de pensiones y ADR, y alrededor de un 15% repartido entre otros
accionistas minoritarios. Aproximadamente la mitad de los grupos econémicos
que operan en Chile son controlados por capital extranjero. Ademas, el alto
grado de concentracion de la propiedad y del control no parece estar
disminuyendo, sino que por el contrario, ha ido en aumento durante los afios
90. De hecho, empresas que fueron privatizadas dispersando su propiedad
hacia fines de los afios 80 hoy tienen propiedad concentrada.

Con respecto a la estructura de control, los conglomerados chilenos se
caracterizan por un férreo control de sus empresas. En primer lugar, como se
menciond, los controladores poseen alrededor del 57% del capital social
consolidado del conglomerado. Ademas, los conglomerados muestran
estructuras “piramidales” que permiten aumentar la cantidad de activos
controlados. Sin embargo, estas estructuras son relativamente simples. Por
un lado, no se observan estructuras con mas de tres niveles de consolidacion
y el uso de series preferentes de acciones es relativamente escaso
observandose en menos del 7% de las sociedades listadas en Chile Por otro
lado, la legislacion chilena prohibe el uso de tenencias cruzadas de acciones
Lefort (2003).

7.2.5 CONSEJOS DE LAS EMPRESAS

La evidencia empirica muestra que la presencia de directores independientes
es beneficioso para el proceso de toma de decisiones Kim et al (2007)
Evidencia reciente indica que en Chile solo el 55% de los directores de las
sociedades anonimas listadas en bolsa no tiene relacion familiar o laboral con
los controladores y ejecutivos de la compaiiia en la que se desempefian como
directores, o en compafiias relacionadas con ella. En el caso particular de los
Consejos de los conglomerados chilenos, la evidencia indica que los
controladores de las empresas afiliadas a un grupo econémico parecen abusar
de personas relacionadas al conglomerado para llenar los asientos disponibles.
Lefort & Walker (2000). Lo anterior indicaria que los controladores son

extremadamente celosos de la informacion relativa a sus empresas y que el
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director profesional independiente es una figura poco comun en las

corporaciones chilenas.

7.2.6 INVERSORES INSTITUCIONALES

En las ultimas dos décadas estos inversores han contribuido a incrementar la
profundidad, liquidez y eficiencia del mercado chileno Los fondos mutuos de
renta fija y renta variable, los fondos de inversion, tanto nacionales como
extranjeros y fundamentalmente la participacion las administradoras de fondos
de pensiones (AFP). Estos inversores participan en el proceso de toma
decisiones a través de su importante voto o actuando directamente en el
Consejo de las empresas, particularmente en las mas importantes y

reconocidas de Chile.

La presencia de las administradoras de fondos de pensiones ha sido
importante para llamar la atencion de la autoridad econOmica y la opinidon
publica respecto a supuestas violaciones a los derechos de los accionistas

minoritarios Lefort (2003).

7.2.7 EL MERCADO DEL CONTROL CORPORATIVO

La alta concentracion de la propiedad que se observa en la mayoria de las
empresas chilenas constituye un blindaje para el mercado por el control. La
ausencia de un mercado por el control significa que el controlador podria estar
desviando rentas de la empresa en la forma de beneficios privados y

disminuyendo, por lo tanto, el valor de la empresa en el mercado.

Si ademas la protecciéon legal a los inversores es escasa 0 su aplicacién
imperfecta, el valor de la expropiacibn que los accionistas controladores
pueden ejercer sobre los otros inversores es potencialmente muy alto. Bajo
esas condiciones los controladores de las empresas exigirdn grandes
sobreprecios, con respecto al valor de mercado de las acciones individuales,
para estar dispuestos a entregar el control de las corporaciones. Lefort &
Walker (2001) encuentra que el sobreprecio promedio en operaciones privadas
alcanza alrededor del 70%. En el mismo estudio se encuentra que como

resultado del cambio en el controlador, el precio de la accion comdn aumento
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en 5%. Esta evidencia reafirma el poder potencial para expropiacion de los
accionistas minoritarios, situacion que podria ser discutible si se piensa que en
Chile se hace uso de estructuras piramidales, y que los controladores
mantienen porcentajes importantes de la propiedad de las empresas,

esperando obtener buenos resultados econdémicos.

7.3 DESCRIPCION DE LA MUESTRA.

La muestra esta compuesta por 93 empresas, perteneciente a los principales
conglomerados o grupos economicos de Chile, durante el periodo 2001-2007 lo
que representa el 39,33% de todas las sociedades andnimas abiertas inscritas
en la bolsa de valores de Chile. Del total de la poblacion se excluyé a las
empresas que no presentaban informacion financiera para todo el periodo de
estudio y aquellas que fueron absorbidas completamente por otra sociedad.

Esta muestra contempla a las mas importantes sociedades 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 promedio superior al 78%.

Es necesario mencionar que de la muestra se excluyeron las sociedades
andnimas financieras y bancarias, debido a que éstas tienen una forma y
estructura diferente de presentar su informacion financiera. La recopilacion de
antecedentes arroj6 un total de 651 observaciones, es decir, 93 empresas por 7

anos.
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Tabla 7.1  Distribucién de la muestra.

DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA MUESTRA N° empresas |Porcentaje
S.A. CHILENAS 2000 — 2007

SECTOR ALIMENTACION 10 10,75%
SECTOR COMERCIAL 8 8,60%
SECTOR CONSTRUCCION 5 5,38%
INMOBILIARIAS 17 18,28%
METALMECANIZA 9 9,68%
MINERAS 5 5,38%
SECTOR MARITIMO 6 6,45%
SECTOR QUIMICO 3 3,23%
PRODUCTOS VARIOS 10 10,75%
SERVICIOS 20 21,51%
TOTAL 93 1
7.4 DESCRIPCION DE LAS VARIABLES

Para formular el modelo de ecuaciones estructurales se presentan las

siguientes variables observables, dentro de los diferentes “constructos”

1.- Oportunidades de crecimiento: Este constructo representa o0 es un

“proxy” de la politica de inversiones y esta determinado por las

siguientes variables observables:

» MTB (Market to book): representa la relacion que existe entre el

valor de mercado de las empresas y su valor contable.

» CREC_VTAS (crecimiento ventas): representa el porcentaje de

crecimiento de las ventas para el periodo 2001 — 2007

» CREC_ACT (crecimiento activo):

crecimiento de los activos de las sociedades andénimas para el

periodo 2001 — 2007.

» RIE_VTA (riesgo ventas): representa la variabilidad o desviacion

representa el

estandar de las ventas para el periodo analizado.

porcentaje de
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Figura 7.1 Constructo oportunidades de crecimiento

CREC-VTAS

CREC-ACT

RIE_VTA

2.- Deuda: Este constructo representa la politica de endeudamiento de la

empresa y esta determinado por las siguientes variables observables.

> DCP/ACT (deuda 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 relacion
entre el financiamiento a largo plazo y el activo total de la empresa.

» DFIN/ACT (deuda financiera a activo total) representa el
endeudamiento de las empresas con el mercado financiero, a corto y

largo plazo.

Figura 7.2 Constructo endeudamiento

DCP/ACT
0 1
DLP/ACT
DFIN/ACT]|
3.- Activos: Este constructo representa las caracteristicas de los activos de

las empresas y esta representado por las siguientes variables

observables.
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» AF/AT (activo fijo a activo total) representa la relacion entre el activo
fijo neto tangible y el activo total de la empresa

» Al/AF (activo intangible a activo total) representa la relacién ente el
activo intangible a largo plazo y el activo total de la empresa

> TAMANO: representa el logaritmo natural de los activos totales de la

empresa con independencia de su composicion.

Figura 7.3 Constructo activos de la empresa

AF/AT Al/AT TAMANOQO

Rendimiento: Este “constructo” es una aproximaciéon al resultado de la

empresa y esta asociado a las siguientes variables observables.

» ROA (return on assets): Esta variable representa la relacion entre el
beneficio generado por el activo de las empresas y el activo de éstas
» ROE (return on equity): Esta variable representa la relacion entre el
beneficio generado por las empresas que pertenece a los accionistas

y el patrimonio o recursos propios.

Figura 7.4 Constructo rendimiento de la empresa

ROA ROE
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S5.-

Liquidez: Este constructo pretende representar la capacidad de la
empresa para generar y gestionar sus recursos de tesoreria y esta

asociado a las siguientes variables observables.

» FCAJA: Esta variable representa el saldo final del flujo de caja que
presenta cada empresa al final de cada periodo analizado, 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.

» DISPONIBLE: Esta variable representa la medida mas exigente de la
liquidez de corto plazo y estd compuesta por los recursos de
tesoreria de liquidez inmediata.

Figura 7.5 Constructo liquidez de la empresa

FCAJA

LIQCTE

DISPONIBLE

Riesgo: Este constructo representa el riesgo de la empresa y esta

asociado a las siguientes variables observables.

» BETA: Esta variable representa el riesgo sistematico de la empresa,
calculado para el periodo objeto del estudio.

» DESV_OP esta variable representa la variabilidad o desviacion
estandar del resultado operacional generado por las empresa dentro

del periodo de estudio.
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Figura 7.6 Constructo riesgo de la empresa
0;

BETA

DESV-OP

Propiedad: Este constructo mide el impacto de la concentracion de la
propiedad dentro de las decisiones financieras y esta asociado a las
siguientes variables observables.

» %5ACC Esta variable representa el porcentaje de la propiedad en

poder de los 5 accionistas mas importantes de la empresa.

| 12 calculado

HERF. Esta variable representa el indice Herfindah
para los diez principales accionista de cada empresa, segun la
informacion entregada por las sociedades anéonimas a la

superintendecia de valores y seguros de Chile.

Figura 7.7 Constructo concentracion de la propiedad
0;

propiedad

HERF

Inversores: Este constructo pretende medir el impacto de la pertenencia
a un grupo econdémico y la presencia de los inversionistas institucionales

y esta asociado a las siguientes variables observables.

12

Indice Herfindahl-Hirschman (HHI)Es una medida comdnmente aceptada para estimar concentraciones del

mercado, en este caso se calcula ajustando el porcentaje de participacion de los 10 principales accionistas de cada
empresa.. EI nimero de HHI puede extenderse de cerca de cero (menor concentracién) a 1 (Mayor concentracién).Se
expresa el HHI como: HHI = s172 + s2°2 + s372 +... + sn ” 2, donde Sn es el porcentaje de propiedad del accionista
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» GRUPO: Esta variable dicotomica representa la pertenencia de la
empresa a algunos de los importantes conglomerados econémicos
del pais.

» AFP Esta variable representa la presencia de las administradoras de
fondos de pensiones (AFP) dentro de los diez principales

accionista de la empresa.

Figura 7.8 Constructo inversionistas
0;

inversioista

GRUPO AFP

13 AFP Inversionistas institucionales que administran las cotizaciones provisionales de los trabajadores
chilenos de acuerdo al DL 3500 del afio 1981, que cambi6 el sistema provisional de reparto por un
sistema de capitalizacién individual
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CAPITULO N° 8
ANALISIS ESTRUCTURAL DE LAS OPORTUNIDADES DE
CRECIMIENTO

En este capitulo realizaremos un andlisis estructural de las oportunidades de
crecimiento, que constituye ingrediente inicial para determinar la modelizacién

de las decisiones financieras.

8.1 ANALISIS PATH DE LAS OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO
DECISIONES DE INVERSION

0; 0;

0

0:

0;
1
. FCAJA 1 o:
- 0
@ LIQCTE
0 "‘ OP CRECIMIENTO CREC-VTAS

ISPONIBLE
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@ CREC-ACT|
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8.2 ENFOQUE MATRICIAL DEL MODELO

Ecuacién estructural
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8.3 RESULTADO ESTIMACION NO ESTANDARIZADA DEL MODELO
DECISIONES DE INVERSION
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8.4 RESULTADO ESTIMACION “ESTANDARIZADA” DEL MODELO

DECISIONES DE INVERSION
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8.5 RESULTADOS ESTADISTICOS

OP CRECIMIENTO <--- Propiedad
OP CRECIMIENTO <---Riesgo

OP CRECIMIENTO <---LLiquidez

OP CRECIMIENTO <---Rendimiento

CREC-VTAS
BETA
DESV-OP
MTB
CREC-ACT
FCAJA
LIQCTE
DISPONIBLE
HERF
%5ACC
ROE

ROA
RIE_VTA

<---OP CRECIMIENTO
<---Riesgo

<---Riesgo

<---OP CRECIMIENTO
<---OP CRECIMIENTO
<---Liquidez
<---Liquidez
<---Liquidez
<---Propiedad
<---Propiedad
<---Rendimiento
<---Rendimiento

<---OP CRECIMIENTO

Estimate

Tabla 8.1 Coeficientes NO estandarizados de laregresion

SE. C.R.
-4,373 1,789 -2,443
-6,291 4,105 -1,533

2,633 3,244 812
-011 528 -,022
1,000
1,000
-128,054 61,533 -2,081
-,084 ,024 -3,555
,011  ,008 1,363
1,000
3,167 3,911 ,810
50,766 63,026 ,805
1,893 ,234 8,103
1,000
1,000
, 752 276 2,729
,651 ,074 8,759
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P Label
,015
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417
,983

,037
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173
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Tabla 8.2 Coeficientes estandarizados de la regresion

Estimate
OP CRECIMIENTO<--- Propiedad -,156
OP CRECIMIENTO<--- Riesgo -,338
OP CRECIMIENTO<--- Liquidez ,579
OP CRECIMIENTO<--- rendimiento -,001
CREC-VTAS <--- OP CRECIMIENTO 741
BETA <--- riesgo ,392
DESV-OP <--- riesgo -,223
MTB <--- OP CRECIMIENTO -,173
CREC-ACT <--- OP CRECIMIENTO ,065
FCAJA <--- liquidez ,037
LIQCTE <--- liquidez ,291
DISPONIBLE <--- liquidez ,833
HERF <--- propiedad 1,060
%5ACC <--- propiedad ,689
ROE <--- rendimiento ,346
ROA <--- rendimiento 1,105

RIE_VTA <--- OP CRECIMIENTO 574
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8.6 ANALISIS DE LA EVALUACION DEL AJUSTE

Tabla 8.3 indice de evaluacion del ajuste

INDICES DE AJUSTE ABOSULUTO

indice de bondad del ajuste GFI 0,65

indice raiz cuadrada media del error de aproximacion RMSEA 0,061

INDICES DE AJUSTES INCREMENTAL

indice de bondad del ajuste ponderado AGFI 0,62
indice de ajuste no normalizado Tucker Lewis TLII 0,83
indice de ajuste normalizado NFI 0,84
indice de ajuste incremental IFI 0,88
indice de ajuste comparativo CFl 0,87

INDICE DE AJUSTE DE PARSIMONIA

indice de ajuste parsimonioso PGFI 0,58
indice de ajuste parsimonioso normalizado PNFI 0,6
indice de ajuste parsimonioso comparativo PCFI 0,63

Los indices de ajuste absoluto que miden la factibilidad del modelo presentan
resultados bajos GFI 65%, RMSEA 6,1%. Los resultados de los indices de
ajuste incremental, que compara el modelo propuesto con un modelo nulo o sin
correlaciones son AGFI 62%, TLI 83%, NFI 84%, IFI 88%, CFl 87%. Los
indices de parsimonia que miden la sobre identificacion del modelo o la
incorporacion de demasiados parametros, presentan estimaciones de PGFI
58%, PNFI 60%, PCFI 63%

En resumen el modelo de ecuaciones estructurales tiene un ajuste absoluto

bastante bajo, lo que obliga a cuestionar la factibilidad del modelo.
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CAPITULO N°9
ANALISIS ESTRUCTURAL DE LA POLITICA DE
ENDEUDAMIENTO

En este capitulo realizaremos un andlisis estructural de la politica de
endeudamiento, que represente la segunda etapa para construir el modelo

integrado de las decisiones financieras.

9.1 ANALISIS PATH DE LA POLITICA DE ENDEUDAMIENTO
DECISIONES DE ENDEUDAMIENTO
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9.2 ENFOQUE MATRICIAL DEL MODELO

Ecuacién estructural n= Aé+g
S
¢,
(’72):[11,1 ---------- /11,5]* &, +(§1)
$4
s
1, = (DEUDA)
activo
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&= riesgo
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inversionista
Ecuaciones de medicion X=Axg+¢
0 0 0 0
Al | AT 11 £
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AF | AT ! 0 0 0 0 ”
O 0 1 0 0 0 €3
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pisponiBLE || © e O 0 0 1%l |+ ]
o 0 1 0 0 ||&] |
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DESV _OP 0 0 Za O 0 &) |,
EACC 0 0 0 1 0 gl"
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9.3 RESULTADO ESTIMACION NO ESTANDARIZADA DEL MODELO
DECISIONES DE ENDEUDAMIENTO

0;-3,83 0;4,43 0; 4,40
0;,60 ,06
1
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0; 01 04 .
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o L e
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1
e

0; 0
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0;9773,74 -92340
1
0 0.0
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9.4 RESULTADO ESTIMACION “ESTANDARIZADA” DEL MODELO
DECISIONES DE ENDEUDAMIENTO
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9.5 RESULTADOS ESTADISTICO DEL MODELO

Tabla 9.1

DEUDA
DEUDA
DEUDA
DEUDA
DEUDA
DLP/ACT
TAMANO
HERF
ROA
ROE
%5ACC
BETA
DESV-OP
DFIN/ACT
FCAJA
LIQCTE
DISPONIBLE
GRUPO
AFP
DCP/ACT
AlIAT
AFIAT

Coeficientes no estandarizdos de la regresion

<oem

<oem

<oem

<oem

<emm

<emm

<o

<o

<oem

<oem

<oem

<oem

<oem

<emm

<emm

<o

<o

<oem

<oem

<oem

<oem

<emm

Activo
rendimiento
Riesgo
inversionista
propiedad
DEUDA
Activo
propiedad
rendimiento
rendimiento
propiedad
Riesgo
Riesgo
DEUDA
rendimiento
rendimiento
rendimiento
inversionista
inversionista
DEUDA
Activo

Activo

Estimate
,007
-,088
,136
,192
,140
2,103
,034
1,107
,509
1,000
1,000
1,000
-92,813
2,253
2,035
1,763
5,092
1,000
2,051
1,000
,389
1,000

S.E.
,002
,015
,078
,135
,044
,220
,019
,115
,084

41,590
,232
2,323
,956
5,296

,909

,083

C.R.
3,277

-5,898
1,746
1,424
3,157
9,579
1,799
9,600
6,072

-2,232
9,697
,876
1,844
,961

2,257

4,677

P
,001
*kk
,081
,154
,002
*k%
,072
*kk

*kk

,026

*kk

,381
,065
,336

,024

*kk
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Tabla 9.2 Coeficientes estandarizados de la regresion)

Estimate
DEUDA <--- activo ,265
DEUDA <--- rendimiento -,465
DEUDA <--- riesgo ,420
DEUDA <--- inversionista ,258
DEUDA <--- propiedad ,318
DLP/ACT <--- DEUDA ,812
TAMANO  <--- activo ,042
HERF <--- propiedad ,811
ROA <--- rendimiento ,904
ROE <--- rendimiento ,418
%5ACC <--- propiedad ,901
BETA <--- riesgo 461
DESV-OP  <--- riesgo -,191
DFIN/ACT <--- DEUDA 924
FCAJA <--- rendimiento ,038
LIQCTE <--- rendimiento ,080
DISPONIBLE<--- rendimiento ,041
GRUPO <--- inversionista ,203
AFP <--- inversionista ,376
DCP/ACT <--- DEUDA ,383
Al/AT <--- activo ,435
AF/AT <--- activo 1,513
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9.6 ANALISIS DE LA EVALUACION DEL AJUSTE

Tabla 9.3  Indice de evaluacion del ajuste
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INDICES DE AJUSTE ABOSULUTO

indice de bondad del ajuste GFI

0,83

indice raiz cuadrada media del error de aproximacion RMSEA

0,13

INDICES DE AJUSTES INCREMENTAL

indice de bondad del ajuste ponderado AGFI

0,76

indice de ajuste no normalizado Tucker Lewis TLII

0,53

indice de ajuste normalizado NFI

0,6

indice de ajuste incremental IFI

0,62

indice de ajuste comparativo CFlI

0,621

INDICE DE AJUSTE DE PARSIMONIA

indice de ajuste parsimonioso PGFI

0,58

indice de ajuste parsimonioso normalizado PNFI

0,49

indice de ajuste parsimonioso comparativo PCFI

0,5

Observando los resultados obtenidos se debe sefialar que este segundo

modelo debe ser modificado, ya que los indices de ajuste absoluto que miden
la factibilidad del modelo presentan resultados bajos GFI 83%, RMSEA 13%.

Los resultados de los indices de ajuste incremental, que compara el modelo

propuesto con un modelo nulo o sin correlaciones son AGFI 76%, TLI 53%,
NFI 60%, IFI 62%, CFl 62,1%. Los indices de parsimonia que miden la sobre
identificacion del modelo o la incorporacion de demasiados parametros,
presentan estimaciones de PGFI 58%, PNFI 49%, PCFI 50%
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CAPITULO N° 10
ANALISIS ESTRUCTURAL DE LAS DECISIONES FINANCIERAS

En este capitulo realizaremos un analisis estructural de las decisiones
financieras de la empresa, desde una perspectiva integral, es decir,
considerando en forma conjunta las decisiones de inversion y las decisiones
de financiamiento, para lo cual, se planteara un modelo “no recursivo”. Para
construi este modelo utilizaremos como informacién inicial los modelos

construidos en los capitulos anteriores.

10.1.- ANALISIS PATH DE LAS DECISIONES FINANCIERAS
DECISIONES FINANCIERAS DE LAS EMPRESAS CHILENAS
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10.2 ENFOQUE MATRICIAL DEL MODELO

Ecuacién estructural n=Al+g
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10.3 RESULTADO ESTIMACION NO ESTANDARIZADA DEL MODELO
DECISIONES FINANCIERAS DE LAS EMPRESAS CHILENAS
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10.4 RESULTADO ESTIMACION “ESTANDARIZADA” DEL MODELO
DECISIONES FINANCIERAS DE LAS EMPRESAS CHILENAS
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10.5 RESULTADOS ESTADISTICO DEL MODELO

Tabla 10.1

DEUDA
DEUDA

OP CRECIMIENTO
OP CRECIMIENTO
OP CRECIMIENTO
OP CRECIMIENTO
OP CRECIMIENTO
DEUDA

DEUDA
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OP CRECIMIENTO
Riesgo

Riesgo
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inversionista
Propiedad
Propiedad

DEUDA
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Activos
rendimiento
DEUDA
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OP CRECIMIENTO
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Liquidez

Liquidez
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Activos

OP CRECIMIENTO
OP CRECIMIENTO
DEUDA

OP CRECIMIENTO

Coeficientes no estandarizados de laregresion

Estimate
,096
,088

3,531
-10,897
2,917
,868
-12,173
-,084
,091
,024
-7,628
1,000
1,000
-141,651
1,000
2,789
1,131
1,000
2,096
1,000
,359
573
1,000
2,235
-,133
38,604
4,321
1,000
,168
1,000
,021
,886
36,343
-,006

S.E.
,029
,088

4,952

8,728

1,781
,835

8,125
,013
,059
,013

3,566

44,321

1,594
114

,218

,085
,107

,230
,029
53,915
6,042

,091

,010
,099
20,597
,002
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C.R.
3,349
,995
,713
-1,249
1,638
-1,040
-1,498
-6,377
1,531
1,862
-2,139

-3,196

1,749
9,924
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5,361

9,724
-4,566
, 716

, 715

1,857
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-2,622
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Tabla 10.2 Coeficientes estandarizados de la regresion
Estimate
DEUDA <--- Propiedad ,216
DEUDA <--- inversionista ,101
OP CRECIMIENTO <--- Liquidez ,908
OP CRECIMIENTO <--- inversionista -,307
OP CRECIMIENTO <--- rendimiento ,358
OP CRECIMIENTO <--- Activos 432
OP CRECIMIENTO <--- Riesgo -, 740
DEUDA <--- rendimiento -,422
DEUDA <--- Riesgo ,226
DEUDA <--- Activos ,486
OP CRECIMIENTO <--- Propiedad -,419
CREC-VTAS <--- OP CRECIMIENTO ,624
BETA <--- Riesgo 373
DESV-OP <--- Riesgo -,235
GRUPO <--- inversionista 174
AFP <--- inversionista ,438
HERF <--- Propiedad ,819
%5ACC <--- Propiedad ,892
DLP/ACT <--- DEUDA ,813
ROE <--- rendimiento ,397
Al/AT <--- Activos 211
ROA <--- rendimiento ,964
DCP/ACT <--- DEUDA ,384
DFIN/ACT <--- DEUDA 921
MTB <--- OP CRECIMIENTO -,230
DISPONIBLE <--- Liquidez ,623
LIQCTE <--- Liquidez ,390
FCAJA <-- Liquidez ,037
TAMANO <--- Activos ,109
AF/AT <--- Activos , 795
CREC-ACT <--- OP CRECIMIENTO ,099
RIE_VTA <--- OP CRECIMIENTO ,659
OP CRECIMIENTO <--- DEUDA ,891
DEUDA <--- OP CRECIMIENTO -,262
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10.6 ANALISIS DE LA EVALUACION DEL AJUSTE

Tabla 10.3 indice de evaluacion del ajuste

INDICES DE AJUSTE ABOSULUTO

indice de bondad del ajuste GFI 0,84
indice raiz cuadrada media del error de aproximacion RMSEA 0,08

INDICES DE AJUSTES INCREMENTAL

indice de bondad del ajuste ponderado AGFI 0,77
indice de ajuste no normalizado Tucker Lewis TLII 0,53
indice de ajuste normalizado NFI 0,6
indice de ajuste incremental IFI 0,62
indice de ajuste comparativo CFlI 0,62

INDICE DE AJUSTE DE PARSIMONIA

indice de ajuste parsimonioso PGFI 0,61
indice de ajuste parsimonioso normalizado PNFI 0,48
indice de ajuste parsimonioso comparativo PCF] 0,5

Observando los resultados obtenidos se debe sefalar que este modelo
presenta mejores resultados estadisticos, desde una perspectiva integral y
conjunta del modelo. Se debe mencionar que el modelo requiere una revision
de los supuestos de las variables, ya que la estimacion del chi cuadrado es
baja, situacién bastante comdn en este tipo de estimacién.  Los indices de
ajuste absoluto que miden la factibilidad del modelo presentan resultados
aceptables, GFI 84%, RMSEA 8%. Los resultados de los indices de ajuste
incremental, que compara el modelo propuesto con un modelo nulo o sin
correlaciones son AGFI 77%, TLI 53%, 61,8%, NFI 60%, IFl 62%, CFl 62%
Los indices de parsimonia que miden la sobre identificacion del modelo o la
incorporacion de demasiados parametros, presentan estimaciones de PGFI
61%, PNFI 48%, PCFI 50%.

Considerando las caracteristicas no recursivas de este modelo se debe
analizar el indice de estabilidad, el cual arroja un valor 0,236, estimacion que

se encuentra dentro de los rangos normales Bentler & Freeman (1983).
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La estimacion del modelo de medicion se realiz6 en una primera etapa
eliminando aquellas variables que presentaban una alta correlacion. Este
proceso dejé como resultado que las variables observables pasaron de 16 a
14 para los “constructos exégenos” y las variables observables pasaron de 9 a
7 para los “constructos endoégenos”. Esta practica de perfeccionamiento de los
modelos de ecuaciones estructurales es bastante comun, siempre que este
ajuste se realice con criterios economeétricos, pero respaldados por la teoria
Anderson & 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
relacionada con este tipo de modelo Bentler & Bonett (1980 Bentler (1990)
Los resultados obtenidos en los indices incrementales son buenos, pero no
definitivos, Bentler (1990). Situacion 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 aceptable. Sin
embargo, dado la presencia de indicadores fuera de los rango deseados, los
resultados deben ser considerados con “cierta cautela” debido al indicio de no

normalidad de algunas variables.
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CAPITULO N° 11
ANALISIS FINANCIERO DE LOS RESULTADOS

En este capitulo revisaremos las diferentes hipétesis planteadas en el capitulo
n° 6, considerando las caracteristicas del modelo de ecuaciones estructurales
no recursivo, que nos permite realizar diferentes andlisis de causalidad y

verificar diferentes enfoques tedéricos, en forma simultanea.

11.1 ANALISIIS DE LAS HIPOTESIS PRINCIPALES

» Las oportunidades de crecimiento tendran un impacto positivo

sobre el endeudamiento.

Estos resultados estan en linea de pensamiento de recientes investigaciones,
en donde se incorpora al riesgo como una variable relevante. Childs. et al
(2005) encuentran una relacion directa entre el endeudamiento y las
oportunidades de crecimiento, supervisando el sistema financiero los posibles
problemas de sub-inversion. Mao (2003) encuentra en empresas con altas
oportunidades de crecimiento y posibles problemas de sub-inversion, que la
politica de endeudamiento esta positivamente relacionada con los proyectos
que aportan un mayor valor asociado, inclusive financiando aquellos que

presentan una mayor volatilidad

La mayoria de los estudios apunta a que el financiamiento bancario es un buen
mecanismo para el seguimiento de la politica de inversiones y un buen
mecanismo de control de los recursos Berger & Bonaccorsi (2006), por tal
motivo el sector bancario es bastante asertivo en el momento de otorgar
financiacion a aquellas empresas que no presentan oportunidades de
crecimiento, es decir, se ratifica nuestra hipotesis que el financiamiento

disminuye en presencia de menores oportunidades de inversion.
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» Existe una relacion inversa entre la politica de endeudamiento y las
oportunidades de crecimiento, es decir, las corporaciones

financiarian sus oportunidades de crecimiento con autofinanciacion.

El resultado obtenido respalda nuestra hipétesis, es decir, ante mayores
oportunidades de crecimiento existe un mayor financiamiento con recursos
propios, caso contrario, las empresas con menores oportunidades de

crecimiento buscaran recursos externos, particularmente endeudamiento

Si analizamos estos resultados a la luz de las teoria de la jerarquia y “trade off”,
éstos serian mas congruentes con la primera, ya que aumentaria el
financiamiento con autofinanciacion, asumiendo mayores riesgos, los cuales
son recompensados por una mayor rentabilidad, siempre y cuando esto no
signifigue un incremento en el endeudamiento total Fama & French (2002). En
la misma linea argumental Chen (2002) encontré para las empresas
holandesas una relacién negativa entre las oportunidades de crecimiento y el
ratio de endeudamiento. Huang & Song (2006) encuentran la misma relacién
para las empresas pertenecientes 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 relacion negativa entre las
oportunidades de crecimiento y el ratio de endeudamiento de las empresas
espafolas. Maquieira et al (2007) encuentran 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-
inversion, prefieren emitir deuda de corto plazo. Azofra et al (2007) encuentran
que las empresas espafolas financian sus oportunidades de crecimiento con

deuda, pero una vez que han agotado los recursos propios.

Estos resultados presentan una situacion interesante, ya que desde la Optica
del financiamiento, las empresas que presentan mayores oportunidades de
crecimiento son mas atractivas, situacibn que cambia cuando disminuyen

dichas oportunidades. Desde otra perspectiva, la administracion financiara con
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recursos propios sus oportunidades de crecimiento, situacion que se revierte al
disminuir éstas. Esta doble visibn genera un area de negociacion y un
interesante conflicto de riesgo moral entre las partes que participan de estas

decisiones.

11.2 ANALISIS DE LAS HIPOTESIS SECUNDARIAS

11.2.1 HIPOTESIS: OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO

» Existe una relacién inversa entre concentracion de la propiedad

y el aprovechamiento de las oportunidades de crecimiento

Los resultados obtenidos respaldan la hipotesis planteada. La concentracion de
la propiedad es considerada por los mercados como una forma ineficiente de
gestion de proyectos. Chen & Yur-Austin (2007) sefialan que los accionistas
controladores se preocupan de evitar que los recursos se utilicen en forma
ineficiente mas que de aprovechar nuevas oportunidades de inversion. Por
otra parte la concentracion de la propiedad no asegura que se aproveche las
oportunidades de crecimiento, particularmente por la especializacion que se
requiere para gestionar los proyectos Burkat et al. (2006), y por las
caracteristicas de las oportunidades de crecimiento en cuanto al riesgo y

especificidad de los activos Vilasuso & Minkler (2001).

> Existe una relacion directa entre el riesgo de la empresa y el

aprovechamiento de las oportunidades de crecimiento

Los resultados obtenidos respaldan parcialmente la hipétesis planteada, ya que
la relacién entre los constructos oportunidades de crecimiento y riesgo es
negativa, pero si consideramos el impacto de la variable “variabilidad de los
resultados operacionales” el impacto es positivo. Childs et al (2005)
encuentran que si aumenta el riesgo aumenta el valor de la empresa. Jacquier
et al (2001) parten de la premisa que cambios en los precios de las acciones
pueden ser asociados con cambios en el riesgo sistematico (Beta). Cheng &

Charoenwong (1991) encuentran una relacion positiva entre el coeficiente beta
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y las oportunidades de crecimiento Mao (2003) establece una relacion positiva
entre la volatilidad o riesgo de los futuros proyectos de inversion y el valor de

mercado de la empresa.

> Existe una relacion directa entre la pertenencia a un grupo
econOmico, la presencia de inversores institucionales y el

aprovechamiento de las oportunidades de crecimiento.

Los resultados obtenidos no respaldan la hipotesis planteada, ya que se obtuvo
una relacion negativa entre la presencia de las AFP y la pertenencia a un grupo
econdémico y el impacto sobre las oportunidades de crecimiento, situacion que
se podria explicar por la alta concentracion de la propiedad, los modelos de
gestiébn piramidal y la existencia de diferentes categorias de accionistas,
situacion que afecta negativamente la actuacion de los inversores
institucionales. Burkart & Lee (2008). Este resultado contradice lo planteado
por Wei et al (2005), Almazan et al (2005), Chen J (2001) y particularmente lo
sefalado por Agosin & Pasten (2003).

> Existe una relaciéon directa entre los activos de las empresas y
el aprovechamiento de las oportunidades de crecimiento

El resultado obtenido respalda la hipotesis planteada, ya que empresas de
mayor tamafio tendrdn mayores posibilidades de emprender mayores
proyectos Fama y French (2002), Pandey (2001). Existe una relacién positiva
entre los activos fijos de la empresa y el aprovechamiento de las oportunidades
de crecimiento Huang & Song (2006), ya que resulta dificil obtener recursos
cuando no se dispone de garantias reales o no se cuenta con activos fijos o
tangibles. Childs et al (2005) consideran que las caracteristicas o volatilidad de
los activos en funcionamiento, puede influir en el valor de mercado de la

empresa y de sus oportunidades de crecimiento.
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> Existe una relacion directa entre la liquidez de las empresas y

el aprovechamiento de las oportunidades de crecimiento

Los resultados obtenidos respaldan la hipétesis planteada. Harford (1999)
sefiala que la direccion debe acumular los flujos de caja necesarios para
financiar los proyectos de inversion rentables y distribuir a los accionistas los
flujos de caja libre, en lugar de invertirlos en proyectos no rentables. Jensen
(1986), argumenta que el problema accionista directivo es mas severo ante la
presencia de altos niveles de flujo de caja libre. Adicionalmente Harford (1999),
sostiene que el problema de sobre-inversion debe ser mas severo en empresas
con abundantes flujos de caja libre. Jensen (1986) y Stulz (1990) argumentan
que la acumulacion excesiva de flujos de caja puede inducir a los directivos a
perseguir sus propios intereses. En resumen, si la empresa dispone de la
suficiente liquidez podra aprovechar sus oportunidades de crecimiento, pero si

carece de éstas podria utilizar los recursos en forma ineficiente.

11.2.2 HIPOTESIS ENDEUDAMIENTO

» Existe una relacién directa entre concentracion de la propiedad y el

endeudamiento

Los resultados confirma la hipétesis, ya que una mayor concentracion de la
propiedad tiene un impacto positivo sobre el endeudamiento. De acuerdo al
enfoque tradicional de la teoria de agencia, la concentracion de la propiedad
disminuye los conflictos de intereses entre administradores y accionistas o
entre accionistas y acreedores. La Porta et al (1998) sostienen que los duefios
prefieren financiar sus proyectos con endeudamiento bancario para evitar la
perdida de control y la dispersion de la propiedad. Azofra et al (2007) sostienen
que en presencia de propiedad concentrada de las empresas espafiolas y una

vez agotados los recursos internos, éstas prefieren el endeudamiento.
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» Existe una relacidn directa entre la pertenencia a un grupo
econdmico, la presencia de inversores institucionales y el

endeudamiento

Los resultados obtenidos ratifican la hipotesis planteada. Ang et al (2000)
destacan el impacto positivo a participacion de los directivos en la propiedad de
las empresas, sefialando que los problemas o conflictos de agencia estan
inversamente relacionados con la posesion accionarial de los gerentes. Lehn
et al (2004) sefalan que la presencia de los controladores dentro del Consejo
de la empresa afecta positivamente el gestién financiera de la corporacion.
Chen & Yun-Austin (2007) encuentran que la presencia de *“directivos
accionistas” reducen la magnitud del problema de agencia. Santiago-Castro &
Brown (2006) destacan la pertenencia a un conglomerado como una ventaja
para obtener financiamiento. Faccio et al (2001) encuentran en el mercado
asiatico un control menos efectivo, ya que permite que las empresas aumenten
el endeudamiento y con ello los recursos a expropiar. Azofra et al (2004)
encuentran que la pertenencia de las empresas chilenas a un determinado

grupo econémico favorece el financiamiento interno de los proyectos.

» Existe una relacion directa entre los activos de la empresa y el

endeudamiento

El resultado obtenido respalda la hipétesis planteada, ya que existe cierto
consenso en que el tamafio y la vida de los activos fijos, facilita la obtencion de
financiamiento, especialmente en aquellos mercados con menor desarrollo
Antoniou et al (2002), Huang & Song (2006) Pandey (2001), Maquieira et al
(2007). En la misma linea argumental Giannetti (2002) y Pandey (2001)
seflalan que en aquellos paises donde existe una menor proteccion al
acreedor, se limitar4 el financiamiento de activos no tangibles, obteniéndose
creditos de menor plazo y con mayor presion sobre la tesoreria de la empresa.
Ciertamente en mercados menos desarrollados la via del endeudamiento sdlo
es posible si se ofrecen adecuadas garantias e informes financieros

suficientemente transparentes Maquieira et al (2007). Por otra parte a mayor
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tamafio, menor probabilidad de riesgo de insolvencia. Las empresas
relativamente grandes estan mas controladas por los mercados financieros,
generalmente mas diversificadas y entregaran mas y mejor informacion. Es
interesante mencionar que la conformaciéon de los conglomerados guardan
relacion con sus activos, por un lado se plantea que el desarrollo de estos
grupos econémicos obedece al tamafio de sus activos Santiago-Castro &
Brown (2006) y por otra parte que el desarrollo de estos conglomerados
obedece al caracter indivisible de sus activos, Paredes & Sanchez (1994)

» Existe una relacién directa entre el riesgo de la empresa y el

endeudamiento

Los resultados obtenidos respaldan la hipotesis planteada Mao (2003)
encuentra una relacion positiva entre el riesgo de las inversiones y la politica de
endeudamiento. Giannetti (2002) encuentran que en aquellos mercados donde
existe una mayor proteccion por los acreedores, éstos estan dispuestos a
financiar los proyectos a pesar del riesgo del mercado. Maquieira et al (2007)
encuentran una relacion positiva entre la volatilidad (riesgo) y el ratio de
endeudamiento, a pesar de los posibles problemas de asimetria de informacion
qgue introduce el mayor riesgo. Childs et al (2005) establece una relacién
positiva entre riesgo de los activos y financiamiento de corto plazo,
especialmente en aquellas empresas que enfrentan oportunidades de
crecimiento, solucionando en alguna medida el conflicto entre acreedores y
accionistas. Mao (2003) encuentra una relacién positiva entre el ratio de
endeudamiento y la volatilidad de los activos.

» Existe una relacion inversa entre el rendimiento de la empresa y el

endeudamiento.

El resultado obtenido respalda la hipétesis planteada y ademas esta en directa
relacion con la hipoétesis principal, ya que indica que aquellas empresas que
generan un mayor rendimiento se endeudan menos, es decir, financian sus

proyectos con recursos propios. Huang & Song (2006) encuentran una relacién
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negativa entre la rentabilidad de las empresas chinas y el ratio de
endeudamiento. Pandey (2001) encuentra una relacion inversa entre la
rentabilidad de las empresas de Malasia y el ratio de deuda. Azofra et al (2007)
encuentran para las empresas espafiolas una relacion negativa entre
rentabilidad y ratio de endeudamiento. De Andrés et al (2004) encuentran que
las empresas chilenas con oportunidades rentables de crecimiento financian
Sus proyectos con recursos propios. Finalmente Maquieira et al (2007)
encuentran una relacion negativa entre el ratio de endeudamiento y la

rentabilidad de la empresa.

11.3 ANALISIS DE LOS RESULTADOS: ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

Uno de los objetivos principales de esta investigacion es valorar el impacto de
la estructura de propiedad sobre las decisiones financieras de las empresas
que participan de un mercado con caracteristicas diferentes al modelo
anglosajon. Los resultados observados alienta la idea de la relevancia de la
estructura de propiedad sobre las decisiones financieras. Se observa
claramente el impacto negativo de la concentracion de la propiedad sobre el
aprovechamiento de las oportunidades de crecimiento y la relacion positiva con
el endeudamiento, a los ojos del mercado, situacién que proporciona el terreno
adecuado para “posibles expropiaciones de riqueza” sino existe un fuerte
gobierno corporativo. Este resultado es respaldo por investigaciones anteriores
realizados por autores como: La Porta et al (2002) quienes encuentran que las
empresas presentan un mayor valor en aquellos paises donde los accionistas
minoritarios estan mas protegidos. John & Knyazeva (2006) sefialan para USA
una relacion inversa entre calidad del gobierno corporativo y la asignacion de
recursos Lins (2003) encuentra que en aquellos paises con baja proteccion a
los accionistas, el impacto sobre el valor de la empresa es negativo. Maury &
Pajuste (2002) encuentran una relacion negativa entre la gestion de recursos
de las empresas finlandesas y la concentraciéon de la propiedad, Benat &
Hanousek (2006) descubren un resultado similar al anterior para las empresas
checas. Brockman & Chung (2003) encuentran en China una relacion entre

una menor proteccion hacia el accionista, y un menor crecimiento corporativo.
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Selarka (2005) encuentra en India que la concentracion de la propiedad limita y
dificulta el seguimiento por parte de los accionistas minoritarios, lo que afecta el
rendimiento empresarial. Santiago-Castro & Brown (2006) encuentran que el
principal conflicto de agencia para las empresas mexicanas, brasilefias y
chilenas es la expropiacion de riqueza del accionista minoritario, lo que afecta
sus oportunidades de crecimiento. Carvahal & Subrahmanyan (2007)
encuentran para las empresas brasilefias que la expropiacién de riguezas esta
asociada a un débil gobierno corporativo y menor crecimiento. De la Fuente &
Da Silva (2007) sefialan una relacion negativa entre la concentracion de la
propiedad de empresas brasilefias y las politicas que utilizan estas para liberar

recursos, reflejando posibles conflictos de expropiacion de riquezas.

Por otra parte los resultados muestran una relacion negativa entre rendimiento
y concentracion de la propiedad, situacion respaldada por estudio de autores
como: Crongvist & Nilsson (2003) quienes encuentran una relacién negativa
entre concentracion de la propiedad y resultado empresarial, especialmente en
aguellas empresas controladas por grupos familiares. Filatotchev et al (2007)
encuentran en Hungria una relacion negativa entre el resultado financiero de
las empresas y la concentracion de la propiedad. Chen Z. et al (2005)
encuentran en Hong Kong una relacion “negativa” entre concentracion de la

propiedad familiar y rentabilidad de las acciones.

Otro resultado interesante se observa con la presencia de los inversores
institucionales, en este caso las denominadas administradoras de fondos de
pensiones, ya que su presencia afecta negativamente el aprovechamiento de
las oportunidades de crecimiento, pero positivamente a la politica de
endeudamiento, resultado similares a los observados Kim et al (2007) quienes
muestran que la concentracion de la propiedad y la presencia de directores
independientes est4 negativamente relacionadas.

Si observamos la pertenencia a un determinado conglomerado econdmico,
nuevamente los resultados presentan una dicotomia financiera, ya que se
muestra un impacto negativo sobre las oportunidades de crecimiento y uno

positivo sobre el endeudamiento. Estos resultados encuentran sustentos en los
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trabajos anteriores desarrollados por investigadores como: Burkart & Panunzi
(2006) quienes sefialan que el controlador tienen incentivos para desviarse de
la politica Optima, desde el punto de vista del valor de la empresa,
incrementando su propio beneficio. Maury & Pajuste (2002) encuentran que los
accionistas dominantes no comparten sus beneficios con los accionistas
minoritarios. Chang (2002) sefiala que los accionistas controladores usan su
informacion privilegiada para aumentar sus participaciones y transferir sus
derechos dentro del grupo econdémico. Almeida & Wolfenzon (2006) encuentran
que las estructura tipo piramide de los grupos de negocios pueden ser eficiente
para las familias, pero no para el bienestar social, debido a la ineficiente
asignacion de control, la limitacién del desarrollo del mercado externo, sin
olvidar la presion para obtener beneficio de regulacién. Crongvist & Nilsson
(2003) sefialan que las empresas asociadas a grupos familiares, con estructura

tipo piramide presentan un peor resultado.

Otro aspecto interesante se observan entre la relacion directa entre la liquidez y
la concentracion de la propiedad. Thesmar (2001) destaca una significativa
relacion entre el resultado empresarial y la posesion de superiores derechos
sobre los flujos de caja. Dittmar et al (2003) encuentran que aquellos grupos
econdémicos que pertenecen a mercados con menor proteccién al inversionista,
los accionistas controladores retienen mayores flujos de caja, debido a las
dificultades para acceder al financiamiento internacional. Attig et al., sefalan
una la preferencia de los “duefios finales” sobre el control y distribucién de los

flujos de caja.

Finalmente otro aspecto que afecta negativamente las decisiones financieras
de las empresas es la presencia de diferentes clases de acciones. Claessens
et al (1999) sefialan que la desviacion del voto a través del doble tipo de
acciones tienen un impacto negativo en el valor de la empresa. Burkart & Lee
(2008) defienden la estructura de propiedad “una accién un voto” como forma
de generar un mejor gobierno corporativo, aumentando el valor de las

transferencias de control y la alineacion de pequefios intereses.
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CONCLUSIONES

La presente investigacion ha pretendido entregar una vision integral y
simultanea de las principales decisiones financieras que adopta una
organizacion, lo que constituye un elemento central en el estudio de las
finanzas corporativas. Este desafio resultd interesante debido a la necesidad
de ponderar y analizar rigurosamente las teorias clasicas desarrolladas, ya que
generalmente las caracteristicas del mercado y de las empresas pueden alterar
su aplicacién y su impacto. Por otra, resulta relevante la aplicacion de una
metodologia que permitié abordar en forma integral y simultdnea el impacto de

las decisiones financieras que adoptan las corporaciones.

Estos planteamientos representan el marco de referencia que constituye el
objetivo de la investigacion, el cual consiste en evaluar el impacto de las
decisiones financieras, a la luz de la teoria de la agencia, pero considerando
dos aspectos fundamentales, por una lado la aplicabilidad concreta de estas
teorias a una realidad diferente y por otra parte aplicar una metodologia que

permita evaluar las decisiones financieras en forma integral y simultanea.

Para llevar a cabo este proyecto se comparé las caracteristicas del mercado
anglosajon con el mercado tipo “continental”. Para resolver el desafio
econométrico se recurrid a los modelos de ecuaciones estructurales (SEM),
destacando la ventaja de estos modelos, ya que, permiten establecer distintas
relaciones de causa y efecto, en diferentes sentidos, y en forma simultanea,

caracteristica esencial de esta investigacion.

La teoria analizada y la metodologia econométrica se aplicaron al mercado
chileno, uno de los mercados mas desarrollados de Latinoamérica, pero que
presenta las caracteristicas descritas en esta investigacion. La metodologia se

aplicé a 93 sociedades andnimas chilenas durante el periodo 2001 a 2007.
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Los resultados muestran que la teoria clasica puede ser aplicada a una
realidad diferente; pero considerando algunos matices. La politica de
endeudamiento constituye un elemento que potencia las oportunidades de
crecimiento; situacibn que parece bastante razonable, considerando las
caracteristicas de supervision y control que ejercen los bancos. Desde la otra
perspectiva observamos que las empresas financian sus oportunidades de
crecimiento con recursos propios y buscan el financiamiento externo cuando
estas oportunidades disminuye; resultado que se enmarca dentro de la linea de
pensamiento planteada por Myers (1977), en donde las empresas enfrentan
posibles problemas de sub-inversion con recursos propios y problemas de
sobre-inversion con recursos externos. Estos resultados se contraponen,
generando posibles conflictos de riesgo moral, ya que las empresas buscaran
financiamiento externo cuando las oportunidades de crecimiento disminuyen,
mientras que el sistema financiero busca aquellas empresas que presenta

mayores oportunidades.

Si analizamos la composicién de las ecuaciones estructurales que afectan las
oportunidades de crecimiento, observamos que la liquidez, rendimiento y los
activos cargan positivamente a las oportunidades de crecimiento, situacion que
parece razonable. Una mayor o menor liquidez puede afectar la realizacion de
un proyecto. Un mejor rendimiento refleja una mayor capacidad de la empresa
para generar recursos y aprovechar las oportunidades de crecimientos o
trasmitir informacion positiva al mercado. El tamafio y las caracteristicas de los

os activos, afectan directamente la realizacion de futuros proyectos.

Ademas se observa que el riesgo, la concentracion de la propiedad, la
presencia de las administradoras de fondos de pensiones en su calidad de
inversores institucionales y la pertenencia a un determinado grupo econémico,
cargan negativamente a las oportunidades de crecimiento, situacion que se
puede explicar por las caracteristicas particulares del mercado local, en donde
existe un fuerte componente familiar de la propiedad, lo que genera actitudes
conservadoras frente al riesgo, conjuntamente con la falta de especializaciéon
para abordar nuevos proyectos, lo que puede limitar el aprovechamiento de las

oportunidades. Ademas es necesario sefialar que existen en la actualidad un
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debate sobre el papel que cumplen las administradoras de fondos de
pensiones, ya que algunos investigadores sostienen que éstas estan mas
preocupados de la liquidez de sus inversiones que del funcionamiento de las

empresas en las cuales participan Lefort (2003).

Por otra parte si analizamos los resultados que arrojan las ecuaciones
estructurales que afectan el endeudamiento, observamos que la concentracion
de la propiedad, la pertenencia a un grupo econdmico, la presencia de las
administradoras de fondos de pensiones, el riesgo de la empresa y la
composicidon de los activos carga positivamente la politica de endeudamiento,
resultados que son respaldados fuertemente por la teoria y las caracteristicas
del mercado. La concentracion de la propiedad, la presencia de los inversores
institucionales y la pertenencia a un grupo econémico genera un impacto
positivo, ya que disminuye el conflicto tradicional de agencia y aumenta el
control, generando mayor confianza y estabilidad ante los ojos del mercado, sin
olvidar que esta forma de financiamiento evita la perdida de derechos sociales
por parte del controlador. Obviamente que la presencia de mayores activos
tanto totales como fijos provoca un impacto positivo sobre la politica de
endeudamiento desde la perspectiva de las garantias y solvencia financiera.
El resultado mas discutible es el impacto del riesgo sobre el financiamiento, lo
que podria justificarse por las ventajas de monitoreo y control que tienen los

bancos, lo cual los lleva a asumir mayores riesgos, Maquieira et al (2007).

Ademas se observa que el rendimiento o rentabilidad de la empresa carga
negativamente en la politica de endeudamiento, situacion que se enmarca
dentro de la teoria de la jerarquia Myers (1984, Myers & Majluf (1984),
indicando que a medida que aumenta el rendimiento las empresas recurren
menos al endeudamiento, prefiriendo financiar sus proyectos con recursos
propios, sin olvidar la fuerte concentracion de la propiedad que desmotiva y
dificulta la emision de acciones como forma de financiamiento, debido a la
posible pérdida de control por parte de los accionistas principales y al temor de
los accionistas minoritarios frente a posibles expropiaciones de riqueza La
Porta el al (1998)



COSTES DE AGENCIA Y DE TRANSACCION COMO DETERMINANTES DE LAS DECISIONES FINANCIERAS.
UN ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES Péagina 147 de 205

En este punto, el andlisis de ecuaciones estructurales presenta su mayor
ventaje y abre la puerta a futuros desafios, ya que permite realizar analisis
cruzado simultdneo. Si observamos la relacion entre rentabilidad y deuda es
claramente negativa, es decir que la empresa prefiere los recursos propios para
financiar sus oportunidades de crecimiento, y por otra parte la relacion
simultanea entre rentabilidad y oportunidades de crecimiento es positiva, por lo
tanto en el evento que se presente posibles problemas de sub-inversion, éstos
seran enfrentados con recursos propios y los posibles problemas de sobre-
inversion con financiamiento externo, todo esto respaldado por las relaciones

reciprocas entre deuda y oportunidades de crecimiento.

Para cumplir cabalmente con el objetivo propuesto es importante destacar el
impacto de la estructura de propiedad sobre el comportamiento de las
decisiones empresariales. Los resultados observados alienta la idea de la
relevancia de la estructura de propiedad sobre las decisiones financieras. Se
observa claramente el impacto negativo de la concentracion de la propiedad
sobre el aprovechamiento de las oportunidades de crecimiento y la relacion
positiva con el endeudamiento, situacién que proporciona el terreno adecuado
para “posibles expropiaciones de riqueza” sino existe una adecuada estructura
corporativa. Por otra parte los resultados muestran una relacién negativa entre
rendimiento y concentracion de la propiedad, situacion que reafirma la idea del
aprovechamiento ineficiente de las oportunidades de crecimiento y de la
basqueda de beneficios particulares mas que corporativos. Es interesante
destacar que la presencia de los inversores institucionales, en este caso las
denominas administradoras de fondos de pensiones, afecta negativamente el
aprovechamiento de las oportunidades de crecimiento, pero positivamente a la
politica de endeudamiento, situacién que se puede explicar por la estructura de
propiedad y gestién de las empresas chilenas y por otra parte por el impacto
positivo que tiene su presencia sobre el mercado. Si observamos la
pertenencia a un determinado conglomerado econdmico, nuevamente los
resultados presentan una dicotomia financiera, ya que se muestra un impacto
negativo sobre las oportunidades de crecimiento y uno positivo sobre el
endeudamiento, resultados que se explican por la falta de especializacion y por

la busqueda de consolidacion de los derechos sociales de los controladores.
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La relacion directa que existe entre la concentracion de la propiedad y la
liquidez se puede explicar por los mayores derechos de control que tienen los
accionistas principales sobre los flujos de caja y ademas por las estrategias de
financiamiento de proyectos desarrollada por este tipo de empresas.
Finalmente otro aspecto que afecta negativamente las decisiones financieras

de las empresas es la presencia de diferentes clases de acciones

Resumiendo, estas estructuras corporativas complejas, aumentan los
incentivos que tienen los controladores para expropiar a los accionistas
minoritarios. Ademas, mediante estos mecanismos los controladores
construyen un escudo que evitan “posibles” tomas de control, eliminando una

de las formas naturales para incentivar la eficiencia del gobierno corporativo.
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DESAFIOS FUTURQOS

Desde el punto de vista econométrico se debe seguir investigando en la
construccion de nuevos modelos que establezcan relaciones mas estables y
permanentes en el tiempo, cuyos resultados estadisticos brinden la seguridad

econométrica necesaria.

Seria recomendable modificar la muestra, incorporando un mayor nimero de
empresas y ampliando el periodo de analisis, situacién que se debe analizar
rigurosamente, ya que debido a las caracteristicas del modelo una muestra de
mayor tamafio puede afectar negativamente los indices de ajuste absoluto del
mismo. Ademas seria interesante y necesario poder comparar diferentes
mercados que presenten las caracteristicas esbozadas en esta investigacion,
tanto en Latinoamérica, como en Europa y Asia

Desde el punto de vista financiero surgen nuevos desafios como: poder
establecer nuevas relaciones 0 “constructos”, situacion que abre la puerta a
proyectos de investigacion de largo plazo o la creacién de una “organizacion”
que aborde en forma institucional la causalidad y efecto del gobierno
corporativo, especialmente en aquellos mercados que presentas caracteristicas

distintas al modelo “anglosajon”.
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ANEXO N°1 MATRIZ DE COVARIANZAS Y BASE DE DATOS DE 93 SOCIEDADES ANONIMAS CHILENAS 2001 - 2007

rowtype_ varname_ VTAS MTB DCP/ACT DLP/ACT DTOT/AC DFIN/ACT%5ACC HERF AFP GRUPO BETA DESV-OP FCAJA LIQCTE AF/AT  AlAT ROA ROE TAMARNO DISPONIE CREC-VT CREC-ACRIE_VTA RIE_ACTIRIE_CAJ/
n 651 651 651 651 651 651 651 651 651 651 651 651 651 651 651 651 651 651 651 651 651 651 651 651 651

cov VTAS 20,69

cov MTB -0,88 2,50

cov DCP/ACT -0,11 0,05 0,03

cov DLP/ACT -0,15 0,05 0,01 0,03

cov DTOT/ACT -0,25 0,10 0,04 0,04 0,08

cov DFIN/ACT -0,16 0,01 0,01 0,02 0,03 0,03

cov %5ACC -0,13 -0,02 0,00 0,00 0,01 0,00 0,03

cov HERF -0,14 0,00 0,01 0,01 0,02 0,01 0,03 0,04

cov AFP -0,37 0,14 -0,01 0,01 0,00 0,01 -0,02 -0,01 0,24

cov GRUPO 0,00 -0,07 -0,01 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,02 0,20

cov BETA -0,16 0,18 0,01 0,02 0,02 0,01 -0,01 -0,01 0,07 0,01 0,20

cov DESV-OP 18,04 -10,30 -0,88 -0,28 -1,16 -1,21 0,62 0,60 -4,39 2,84 -3,96 10156

cov FCAJA -2,56 0,03 -0,06 -0,01 -0,07 0,00 -0,02 -0,02 0,23 -0,05 0,16 -13,13 369,16

cov LIQCTE 5,91 -1,85 -0,37 -0,32 -0,69 -0,35 0,05 0,00 -0,56 -0,35 -0,50 -28,67 1,05 6141

cov AF/AT -1,05 0,31 0,01 0,08 0,09 0,12 -0,16 -0,14 0,05 0,01 0,10 -10,24 -0,14 -2,15 2,97

cov Al/AT 2,27 0,19 -0,05 -0,05 -0,10 -0,02 -0,27 -0,36 -0,08 -0,04 0,06 -14,65 -0,59 -0,53 2,64 5,44

cov ROA 0,12 0,04 -0,01 -0,02 -0,03 -0,01 -0,01 -0,01 0,01 0,00 0,00 -0,74 0,14 0,08 -0,01 0,08 0,04

cov ROE 0,13 0,19 -0,03 -0,04 -0,06 -0,02 -0,01 -0,02 0,04 -0,02 -0,01 -0,76 0,19 0,10 0,00 0,07 0,07 0,72

cov TAMARO -0,25 -0,09 -0,10 0,04 -0,06 0,01 -0,03 -0,01 0,33 -0,03 0,04 -8,19 1,64 0,99 0,29 0,05 0,04 0,08 4,45

cov DISPONIBLE 21,49 -5,35 -0,83 -0,80 -1,64 -0,83 0,46 0,08 -1,78 0,04 -1,36  -61,10 24,23 83,21 -5,06 -2,60 0,21 0,21 2,12 1917,20

cov CREC-VTAS 4,82 -0,47 -0,06 -0,08 -0,14 -0,06 0,01 -0,04 -0,11 -0,01 -0,11 19,80 3,06 2,30 -0,45 0,03 0,03 0,04 0,20 84,46 19,48

cov CREC-ACT 0,79 0,01 0,00 0,00 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,02 0,01 0,00 -1,35 0,55 0,68 0,00 0,21 0,01 0,02 0,04 0,84 0,06 0,33

cov RIE_VTA 9,85 -0,98 -0,12 -0,15 -0,27 -0,14 0,01 -0,07 -0,30 0,00 -0,24 49,86 0,05 5,84 -0,95 0,23 0,04 0,04 0,28 36,79 7,06 0,14 13,74
cov RIE_ACTIVO 1,82 -0,01 0,01 0,00 0,00 -0,01 -0,02 -0,01 -0,03 0,01 0,01 0,67 -0,35 0,28 -0,04 0,33 0,01 0,01 -0,04 0,10 0,13 0,11 0,34 0,24
cov RIE_CAJA 1,46 0,65 -0,07 0,00 -0,07 0,00 -0,02 -0,12 -0,46 0,16 -0,01  -48,60 0,74 1,24 0,41 1,00 0,00 0,10 -1,12 20,38 2,19 0,00 3,68 -0,10 17,26

mean 1,28 2,08 0,17 0,18 0,34 0,17 0,74 0,30 0,42 0,73 0,64 13,40 0,65 3,54 1,06 3,66 0,04 0,06 18,24 5,99 0,74 0,10 1,42 0,17 5,28
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21

31

EMPRESAS

AGUAS
AGUNSA
ALMENDRAL
ANDROMACO
ANTARCHILE
BANMEDICA
BATA
BESALCO
CAMPOS
CAP
CAROZZI
CCT
CEM
CEMENTOS
CENCOSUD
CERVEZAS
CGE
CHSAT
CIC
CINTAC
CMPC
COCESA
COLBUN
COLOSO
CONCHATORO
COPEC
CORESA
CRISTALES
CTC-A
CTI
D&S
DETROIT
DUNCANFOX
EDELMAG
EDELNOR
ELECMETAL
EMBONOR
EMEL
ENACAR
ENAEX

2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001

CRECIMIENTO
ANO CREC-VTMTB

12%
14%
335%
12%
10%
24%
3%
13%
822%
113%
87%
8%
7%
37%
11%
1%
-28%
0%
9%
13%
34%
31%
26%
991%
15%
525%
5%
10%
2%
6%
-3%
16%
-2%
8%
3%
14%
137%
10%
7%
7%

4,07
2,77
1,40
3,12
1,92
5,71
0,70
1,33
0,80
3,03
1,42
6,43
0,99
1,66
2,76
3,09
3,17
8,75
1,86
2,43
1,51
0,84
1,28
1,17
3,94
2,75
0,41
1,27
1,24
3,27
2,42
2,59
0,77
6,46
0,89
1,10
1,79
1,07
0,80
2,42

6%
11%
222%
17%
8%
16%
1%
13%
2%
8%
2%
7%
4%
8%
28%
7%
11%
-5%
3%
16%
8%
13%
15%
%
12%
5%
2%
8%
-7%
-3%
7%
11%
11%
13%
-17%
7%
1%
5%
4%
9%

4%
8%
803%
5%
15%
16%
3%
47%
1321%
148%
155%
4%
7%
44%
51%
4%
39%
6%
16%
11%
48%
23%
14%
2114%
6%
1148%
7%
10%
4%
9%
36%
20%
19%
3%
58%
11%
173%
6%
15%
3%

ENDEUDAMIENTO

0,09
0,12
0,57
0,36
0,00
0,18
0,17
0,26
0,01
0,22
0,07
0,44
0,24
0,08
0,04
0,07
0,19
0,69
0,90
0,35
0,01
0,30
0,12
0,06
0,22
0,03
0,21
0,08
0,13
0,27
0,36
0,36
0,02
0,06
0,04
0,02
0,05
0,05
0,79
0,26

0,10
0,28
0,00
0,16
0,06
0,24
0,03
0,05
0,14
0,33
0,23
0,09
0,04
0,25
0,24
0,18
0,24
0,22
0,04
0,25
0,06
0,05
0,32
0,04
0,15
0,07
0,12
0,22
0,42
0,02
0,23
0,17
0,09
0,05
0,54
0,13
0,47
0,49
0,69
0,23

0,09
0,18
0,00
0,14
0,06
0,27
0,09
0,16
0,16
0,53
0,30
0,00
0,22
0,23
0,17
0,09
0,29
0,53
0,60
0,47
0,00
0,05
0,27
0,07
0,22
0,07
0,17
0,22
0,43
0,19
0,26
0,35
0,08
0,00
0,53
0,12
0,50
0,47
0,79
0,10
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PROPIEDAD
CREC-ACRIE_VTA DCP/ACT DLP/ACT DFIN/ACT1%5ACC HERF

89,0%
96,0%
37,0%
76,4%
74,3%
69,1%
92,0%
72,2%
74,4%
47,0%
86,9%
75,0%
94,7%
74,7%
99,0%
81,6%
34,6%
99,0%
89,3%
76,0%
53,4%
97,9%
57,1%
68,6%
42,5%
67,1%
59,5%
64,7%
67,9%
38,0%
82,8%
71,4%
58,6%
64,1%
88,6%
56,4%
85,0%
96,2%
99,0%
46,8%

37,4%
54,9%
3,8%
15,7%
34,4%
16,4%
52,5%
25,2%
25,2%
12,0%
35,2%
33,9%
13,6%
22,5%
16,9%
39,1%
3,1%
99,4%
18,7%
27,8%
8,5%
49,5%
15,2%
13,7%
4,2%
37,2%
12,9%
14,0%
21,8%
25,9%
14,9%
29,4%
9,3%
30,7%
67,9%
10,8%
27,7%
91,0%
99,9%
28,0%

INVERSIONISTA

AFP

P OO0OO0OFRORORRPRRPRLPRLRORRPRORORROOORRRRERRLRORREROOOOOOO LR

P R R PRPRPRRPRRLRORRPRRPRPRLROOOORRRRERRLRORRROROORRRERRERRERRORLERLSR

RIESGO
GRUPO BETA

0,69
0,50
0,70
0,72
0,72
0,48
0,13
0,02
0,95
1,65
0,12
0,36
0,33
0,92
1,40
0,69
0,48
1,19
0,98
1,31
0,74
0,17
0,87
0,01
0,90
0,73
0,47
0,78
1,19
0,94
1,40
0,27
0,12
0,10
1,25
0,02
0,81
0,10
0,44
0,35

6%
34%
1446%
32%
16%
19%
249%
81%
303%
301%
525%
14%
53%
47%
40%
46%
20%
3863%
75%
173%
56%
147%
153%
165%
42%
25%
166%
109%
2170%
120%
138%
43%
405%
6%
232%
377%
755%
26%
64%
14%

LIQUIDEZ
DESV-OF FCAJA

45
2,9
16,3
-0,1
-32,9

0.1
0,0
-1,6
05
0,0
0,0
1,4
0,0
35
105,7
7.3
0,4
0,3
0,1
0,0
0,0
-0,6
30,2
0,0
-0,5

160,5
0,5
5,6
-44,9
1,7
-20,0

0,3
0,3
0,3
5,9
5.1
0,2
-0,4
0,0
3,2

1,35
1,40
0,89
1,52
2,57
0,24
2,29
1,25
2,59
0,72
1,55
1,00
0,98
1,65
6,92
2,35
0,32
0,19
0,38
1,36
7,69
1,89
0,57
0,53
2,00
3,04
1,53
2,35
1,44
1,67
0,50
1,53
3,34
2,24
1,03
5,55
0,16
3,57
0,29
1,05

1,30
1,37
0,89
0,98
1,84
0,23
1,03
1,21
2,20
0,69
1,46
0,68
0,54
1,58
6,68
2,32
0,30
0,18
0,15
0,76
7,65
1,03
0,55
0,51
1,11
2,66
0,90
2,01
1,15
0,94
0,22
0,32
3,34
2,07
0,89
4,36
0,06
3,35
0,26
0,74

ACTIVO
LIQCTE DISPONII AF/AT

0,23
0,32
0,00
0,89
0,18
1,66
0,16
0,63
0,62
4,39
0,84
0,00
1,65
1,00
0,99
0,24
9,14
0,53
3,21
1,70
0,00
0,10
1,75
0,50
5,26
0,18
1,35
1,53
1,96
0,72
1,72
1,19
0,85
0,00
0,78
1,14
1,79
0,51
0,79
0,37

Al/AT

2,38
1,75
9,83
4,88
2,16
4,22
1,75
2,86
2,96
3,93
2,47
2,22
6,96
3,31
5,86
2,09
11,08
1,00
4,77
2,73
6,29
1,98
3,75
5,00
10,19
1,80
4,63
4,61
3,11
1,47
5,56
2,43
6,29
2,09
1,30
5,23
3,06
1,06
0,99
1,67

RENDIMIENTO
TAMANO ROA ROE
20,16 8,4% 11,5%
17,82 8,5% 16,4%
18,57 259,3% 259,3%
17,29  7.2% 17,4%
21,20 12,3% 15,1%
18,30 9,4% 19,1%
17,73  3,4% 4,4%
17,94  3,0% 4,6%
18,27 2,7% 3,3%
13,82 -1,1% -2,4%
18,79 1,0% 1,4%
18,56 19,6%  69,6%
17,09 2,6% 3,7%
19,30 3,9% 6,0%
20,21 59% 8,9%
20,12 7,0% 10,3%
20,30 7,9% 16,3%
18,43 -33,6% -79,2%
16,97 -25,1% -81,2%
18,01 -8,6% -17,4%
21,35 3,3% 3,7%
16,97 2,9% 4,7%
20,55 1.2% 2,2%
18,52 2,8% 3,1%
19,00 7,4% 13,2%
21,77  12,9% 16,7%
17,38  -2,2% -3,2%
19,53 5,8% 9,1%
21,76 0,1% 0,3%
18,33 0,4% 0,5%
20,37 5,6% 16,2%
17,25 8,6% 22,5%
17,89 1.2% 1,4%
16,64 27,5%  44,6%
19,88 -6,9%  -14,2%
19,03 7.2% 9,3%
19,99 -1,8% -3,5%
19,13 2,9% 6,9%
15,67 -133,3% -157,7%
18,72 12,4%  31,7%



COSTES DE AGENCIA'Y DE TRANSACCION COMO DETERMINANTES DE LAS DECISIONES FINANCIERAS.
UN ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES

Ne

41

61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
7
78
79
80

EMPRESAS

ENDESA
ENERSIS
ENTEL
EPERVA
FALABELLA
FASA
FOSFOROS
GASCO
GENER
HORNOS
IANSA
INDISA
INFORSA
INTEROCEAN
INVERCAP
IPAL
IQUIQUE
LAN
LAS CONDES
MADECO
MELON
MINERA
MOLYMET
NAVIERA
PACIFICO
PARAUCO
POLPAICO
PUERTO
QUILICURA
QUINTEC
QUINENCO
REBRISA
SAN PEDRO
SANTA RITA
SANTANA
SECURITY
SIEMEL
SINTEX
SIPSA
SM UNIMARC

2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001

CRECIMIENTO
ANO CREC-VT MTB

22%
3%
-3%
534%
10%
7%
3%
-9%
16%
8%
-14%
21%
1%
14%
25%
-17%
971%
10%
12%
21%
7%
-18%
59%
233%
98%
9%
5%
16%
23%
11%
39%
158%
3%
6%
233%
26%
10%
-13%
258%
-1%

3,19
1,95
2,96
0,83
3,51
4,49
1,79
2,49
1,48
0,50
1,31
2,06
0,97
2,54
2,84
0,69
0,73
7,22
1,84
1,38
2,25
1,29
3,67
2,37
6,58
1,41
2,69
1,52
0,55
1,86
1,20
1,11
1,37
1,52
0,59
1,76
0,81
0,53
0,92
0,16

3%
-1%
-1%
6%
23%
13%
6%
4%
2%
5%
-3%
28%
0%
3%
12%
14%
7%
21%
21%
2%
4%
13%
28%
4%
21%
7%
-2%
8%
8%
22%
5%
-11%
7%
6%
16%
19%

11%

5%
-4%

32%

17%
2%
9%

722%
3%

10%
6%

30%

15%

34%

16%

28%
7%

12%

111%
36%
1849%
8%
6%

22%
4%

28%

109%
368%

83%
4%
4%

13%

135%
11%
38%

362%

7%
7%

403%

23%
7%

19%

607%

7%

ENDEUDAMIENTO

0,08
0,07
0,09
0,22
0,14
0,43
0,03
0,07
0,05
0,30
0,34
0,26
0,05
0,33
0,10
0,37
0,27
0,30
0,18
0,21
0,12
0,01
0,30
0,08
0,00
0,05
0,19
0,02
0,01
0,03
0,05
0,01
0,20
0,14
0,00
0,04
0,00
0,05
0,14
0,27

0,45
0,64
0,46
0,00
0,16
0,04
0,02
0,37
0,40
0,20
0,11
0,06
0,08
0,29
0,07
0,05
0,10
0,45
0,11
0,40
0,01
0,00
0,08
0,03
0,07
0,41
0,24
0,01
0,00
0,02
0,15
0,06
0,06
0,24
0,00
0,19
0,00
0,01
0,09
0,17

0,41
0,40
0,28
0,22
0,14
0,03
0,00
0,37
0,35
0,21
0,12
0,14
0,02
0,03
0,11
0,23
0,22
0,32
0,20
0,46
0,05
0,00
0,14
0,05
0,00
0,39
0,29
0,00
0,00
0,00
0,15
0,02
0,09
0,26
0,00
0,23
0,00
0,06
0,16
0,21
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PROPIEDAD
CREC-ACRIE_VTA DCP/ACT DLP/ACT DFIN/ACT%5ACC HERF

71,7%
76,1%
72,2%
65,1%
53,6%
60,9%
73,3%
69,0%
98,0%
56,3%
62,5%
74,7%
85,4%
96,1%
52,3%
90,9%
99,0%
78,7%
36,9%
72,7%
98,4%
67,9%
62,4%
82,5%
72,9%
34,1%
95,3%
89,6%
77,3%
74,1%
87,9%
56,6%
72,1%
86,3%
93,0%
47,7%
84,2%
91,0%
78,6%
84,6%

36,5%
37, 7%
30,8%
15,0%
6,4%
9,7%
34,6%
32,7%
83,2%
9,5%
22,0%
28,1%
67,2%
52,0%
9,4%
24,6%
38,3%
14,7%
2,7%
17,8%
68,6%
17,0%
15,2%
17,2%
20,5%
4,0%
46,2%
42,0%
30,6%
8,9%
19,9%
25,6%
36,7%
35,1%
49,3%
6,0%
39,5%
25,5%
33,5%
35,3%
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GRUPO BETA
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1,01
1,36
1,02
0,75
1,20
0,95
0,42
0,92
1,22
0,72
0,99
0,13
0,76
1,39
1,49
0,99
0,21
1,38
0,13
1,57
0,41
0,23
0,24
1,42
0,39
0,99
0,38
0,04
0,05
0,30
1,13
0,21
0,51
0,38
0,01
0,32
0,32
0,09
0,19
0,60

929%
382%
22%
142%
23%
123%
14%
46%
305%
342%
1012%
41%
33%
1232%
688%
273%
122%
70%
15%
105%
53%
41%
123%
2539%
121%
108%
105%
28%
191%
39%
252%
43%
161%
122%
169%
34%
145%
424%
97849%
87%

LIQUIDEZ

0,8
3.4
21
0,7
22,0
1,4
0,3
-0,9
-4,7
0,0
0,8
0,1
4,1
0,0
0,0
0,0
0,9
0,0
01
-33
7.8
50,4
6,1
0,7
-1,0

-18,6
18
19
0,0
08
2,0
1,7
14
16,2
0,0
-0,7
0,4
0,0
2,7
2,2

1,19
0,79
2,66
0,33
1,73
1,31
2,70
0,43
1,40
0,70
1,17
1,27
2,00
1,27
0,03
1,24
0,16
0,87
1,05
2,09
1,29
16,41
1,87
0,19
23,28
1,32
0,87
6,90
0,71
6,92
0,62
22,20
2,01
3,46
14,28
1,28
75,34
0,03
0,23
1,02

1,09
0,74
2,57
0,31
0,90
0,62
1,85
0,37
1,04
0,16
1,17
1,13
1,67
1,14
0,02
0,93
0,14
0,70
0,95
1,76
1,05
16,40
1,45
0,15
23,04
1,25
0,69
6,57
0,35
6,92
0,62
22,15
1,02
2,46
139,10
1,28
54,16
0,01
0,12
0,75

ACTIVO
LIQCTE DISPONII AF/AT

1,13
1,07
0,92
1,43
2,13
0,30
0,01
1,14
0,42
2,27
0,54
0,48
0,03
0,06
1,17
0,92
0,56
2,16
7,16
2,59
0,07
0,00
0,90
0,30
0,00
9,72
0,62
0,00
0,00
0,00
0,77
0,09
0,25
0,74
0,00
3,93
0,00
0,23
0,48
0,59

Al/AT

1,97
2,02
2,35
4,34
8,43
6,27
2,12
2,11
1,18
5,94
2,85
2,66
1,27
1,85
5,58
3,69
2,58
5,35

13,44
4,08
1,43
3,99
4,11
4,80
3,56
8,47
2,06
2,13
2,53
8,32
4,41
2,21
1,96
2,46
1,89
8,00
2,13
3,57
2,35
2,40

RENDIMIENTO
TAMARNO ROA ROE

21,82 2,3% 5,3%
22,12 1,0% 3,6%
20,83 3,1% 7,3%
1821 -30%  -3,7%
20,25 8,4%  13,6%
18,47 6,3%  13,5%
17,80 8,5% 9,9%
19,68 4,2% 8,3%
20,99 -0,4%  -0,7%
16,14 0,6% 1,3%
1964 2,1% 3,9%
16,17 2,6% 4,0%
19,78  7,2% 9,0%
11,97 0,8% 2,1%
12,08 -52%  -6,0%
15,45 102%  21,2%
18,55 -34%  -51%
13,98 0,9% 3,9%
17,75 4,7% 7,1%
19,57 -159% -28,9%
19,11  3,0% 3,6%
20,36 12,7%  14,7%
18,48 11,9%  23,7%
17,92 55% 6,6%
17,31  3,5% 3,9%
1929 2,7% 5,4%
19,03 -38%  -6,2%
17,65 7,0% 7,8%
15,81  7,2% 7,8%
15,78 18,7%  24,6%
2056 1,8% 2,3%
15,99 -17,0% -155%
18,41 85%  13,0%
1854 6,4%  11,4%
16,18  4,0% 4,1%
1859 7,5%  10,8%
18227 4,3% 4,5%
17,65 0,9% 0,9%
17,94  0,0% 0,0%
1904 -1,1%  -1,9%
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N°

81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120

EMPRESAS

SOPROCAL
SOQUICOM
SPORTING
SQM
TARAPACA
TATTERSAL
TELEXCHILE
TELSUR
VAPORES
VENTANAS
VOLCAN
WATTS
ZALAQUETT
AGUAS
AGUNSA
ALMENDRAL
ANDROMACO
ANTARCHILE
BANMEDICA
BATA
BESALCO
CAMPOS
CAP
CAROZZI
ccT
CEM
CEMENTOS
CENCOSUD
CERVEZAS
CGE
CHSAT
cic
CINTAC
CcMPC
COCESA
COLBUN
COLOSO
CONCHATORO
COPEC
CORESA

2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002

CRECIMIENTO
ANO CREC-VTMTB

1%
12%
-2%
12%
3%
10%
53%
4%
16%
-4%
8%
662%
-5%
20%
10%
-98%
11%
-12%
22%
3%
-42%
-32%
0%
458%
3%
11%
41%
-94%
-3%
6%
2%
-18%
11%
7%
0%
29%
6097%
14%
-1%
4%

0,22
1,42
0,78
3,32
1,52
1,41
2,50
1,20
1,60
1,37
2,17
1,35
0,52
4,07
2,77
1,40
3,12
1,92
5,71
0,70
1,33
0,80
3,03
1,42
6,43
0,99
1,66
2,76
3,09
3,17
8,75
1,86
2,43
1,51
0,84
1,28
1,17
3,94
2,75
0,41

-4%
16%
0%
5%
12%
11%
22%
3%
9%
4%
8%
17%
-71%
18%
2%
-80%
5%
15%
14%
4%
13%
0%
-10%
-12%
7%
0%
11%
23%
3%
2%
-19%
-10%
-7%
9%
9%
14%
6%
8%
7%
8%

25%
17%
8%
33%
10%
11%
161%
6%
19%
26%
8%
1246%
10%
4%
8%
803%
5%
15%
16%
3%
47%
1321%
148%
155%
4%
%
44%
51%
4%
39%
6%
16%
11%
48%
23%
14%
2114%
6%
1148%
%

ENDEUDAMIENTO

0,30
0,12
0,13
0,06
0,15
0,10
0,76
0,10
0,22
0,10
0,09
0,17
0,39
0,10
0,18
0,07
0,37
0,00
0,18
0,16
0,21
0,01
0,23
0,01
0,44
0,22
0,08
0,02
0,06
0,08
0,75
0,29
0,44
0,01
0,32
0,06
0,02
0,23
0,04
0,21

0,20
0,01
0,10
0,27
0,08
0,03
1,19
0,47
0,19
0,24
0,09
0,02
0,08
0,19
0,24
0,00
0,16
0,05
0,20
0,02
0,17
0,13
0,27
0,27
0,10
0,02
0,26
0,30
0,18
0,33
0,22
0,66
0,20
0,06
0,04
0,38
0,00
0,11
0,02
0,21

0,37
0,00
0,16
0,32
0,07
0,04
0,96
0,49
0,16
0,23
0,07
0,00
0,39
0,18
0,21
0,00
0,16
0,06
0,24
0,06
0,17
0,15
0,46
0,27
0,00
0,16
0,23
0,14
0,07
0,30
0,03
0,68
0,45
0,00
0,00
0,29
0,02
0,18
0,01
0,11

PROPIEDAD
CREC-ACRIE_VTA DCP/ACT DLP/ACT DFIN/ACT%5ACC HERF

77,1%
73,1%
36,7%
60,7%
99,0%
96,3%
93,5%
78,7%
67,4%
67,9%
73,2%
76,1%
97,4%
89,0%
96,0%
37,0%
76,4%
74,3%
69,1%
92,0%
72,2%
74,4%
47,0%
86,9%
75,0%
94,7%
74,7%
99,0%
81,6%
34,6%
99,0%
89,3%
76,0%
53,4%
97,9%
57,1%
68,6%
42,5%
67,1%
59,5%

33,8%
37,4%
7,9%
10,3%
58,2%
33,9%
42,3%
54,3%
21,2%
21,6%
16,1%
20,7%
69,8%
37,4%
54,9%
3,8%
15,7%
34,4%
16,4%
52,5%
25,2%
252%
12,0%
35,2%
33,9%
13,6%
22,5%
16,9%
39,1%
3,1%
99,4%
18,7%
27,8%
8,5%
49,5%
15,2%
13,7%
4,2%
37,2%
12,9%
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0,37
0,83
0,01
1,00
0,38
1,10
0,60
0,25
1,30
0,56
0,22
0,23
0,07
0,69
0,50
0,70
0,72
0,72
0,48
0,13
0,02
0,95
1,65
0,12
0,36
0,33
0,92
1,40
0,69
0,48
1,19
0,98
1,31
0,74
0,17
0,87
0,01
0,90
0,73
0,47

147%
1566%
105%
14%
41%
34%
580%
11%
156%
50%
40%
517%
286%
6%
34%
1446%
32%
16%
19%
249%
81%
303%
301%
525%
14%
53%
47%
40%
46%
20%
3863%
75%
173%
56%
147%
153%
165%
42%
25%
166%

LIQUIDEZ
DESV-OF FCAJA

0,0
01
0,0
0,0
0.2
0,0
0.2
0,3
0,0
36
0,0
0,0
0,1
0,4
3,0
52,8
0,2
26,1
3,1
0,1
0,9
05
0,0
1,1
7.2
0,1
2,2
79,5
28,1
75
2,7
0,2
0,1
0,0
0,9
22,7
1,8
0,1
-130,1
0,1

0,70
7,42
0,30
4,26
2,55
0,88
0,06
1,63
0,69
2,30
2,39
0,05
0,99
1,17
1,21
5,76
1,45
8,99
0,38
2,16
0,71
1,80
0,45
7,68
1,10
1,05
1,32
3,75
3,04
0,67
0,13
1,01
1,02
5,68
1,95
1,73
1,12
1,60
1,55
1,22

0,43
5,88
0,27
4,13
0,97
0,70
0,03
1,46
0,47
1,48
1,98
0,05
0,80
1,11
1,10
5,76
0,97
8,41
0,37
0,93
0,66
1,55
0,41
5,61
0,79
0,63
1,26
3,65
3,01
0,60
0,12
0,43
0,46
5,56
1,13
1,62
1,10
0,79
1,20
0,72

ACTIVO
LIQCTE DISPONII AF/AT

1,09
0,00
2,04
3,09
0,13
0,12
2,27
0,90
0,75
1,05
0,42
0,00
0,57
0,47
0,38
0,00
1,02
0,16
1,47
0,11
0,66
0,59
3,85
0,78
0,00
1,21
1,00
0,83
0,17
9,70
0,03
3,61
1,62
0,00
0,00
1,88
0,15
4,20
0,04
0,89

Al/AT

2,28
1,95
4,67
5,88
1,70
2,84
2,21
1,45
3,18
3,14
4,54
3,68
1,40
2,38
1,75
9,83
4,88
2,16
4,22
1,75
2,86
2,96
3,93
2,47
2,22
6,96
3,31
5,86
2,09
11,08
1,00
4,77
2,73
6,29
1,98
3,75
5,00
10,19
1,80
4,63

RENDIMIENTO
TAMARNO ROA ROE
16,45 1,3% 2,7%
17,47  7,8% 9,8%
16,63 -4,8%  -58%
14,03 2,4% 3,8%
17,22 6,4% 9,1%
16,43 6,1% 7,6%
17,17 -180,6% -212,5%
18,65 6,7%  18,2%
13,62 3.2% 5,7%
18,22 5,0% 8,3%
17,87 113%  159%
18,27 6,5% 8,7%
16,02  3,4% 6,9%
2032 81%  12,7%
17,85 84%  17,1%
16,99 172%  22,6%
17,33 45%  10,4%
21,34 95%  11,1%
18,43 10,4%  20,4%
17,78  5,4% 7,0%
18,06 1,2% 1,9%
18,27 -05%  -0,6%
13,71 0,4% 0,7%
18,67 -10,1% -12,3%
18,63 193%  72,0%
17,09 3,4% 4,7%
19,41 5,6% 9,2%
20,42 5,8% 9,3%
20,16  3,9% 5,4%
20,32 5.2% 9,6%
1821 -7,7%  -68,3%
16,87 -10,3% -66,9%
17,93  2,5% 7,7%
21,43 33% 3,7%
17,05  3,3% 5,5%
20,68  4,9% 9,4%
18,57 12,3%  14,4%
19,08 85%  14,7%
21,84 9,0%  10,6%
17,46  1,3% 2,2%
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Ne

121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160

EMPRESAS

CRISTALES
CTC-A
CTI
D&S
DETROIT
DUNCANFOX
EDELMAG
EDELNOR
ELECMETAL
EMBONOR
EMEL
ENACAR
ENAEX
ENDESA
ENERSIS
ENTEL
EPERVA
FALABELLA
FASA
FOSFOROS
GASCO
GENER
HORNOS
IANSA
INDISA
INFORSA
INTEROCEAN
INVERCAP
IPAL
IQUIQUE
LAN
LAS CONDES
MADECO
MELON
MINERA
MOLYMET
NAVIERA
PACIFICO
PARAUCO
POLPAICO

2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002

CRECIMIENTO
ANO CREC-VTMTB

8%
-3%
-11%
15%
36%
-40%
13%
-19%
16%
15%
10%
33%
3%
9%
3%
14%
1978%
6%
10%
2%
1%
8%
44%
-18%
6%
-8%
-10%
-60%
-12%
-99%
-5%
10%
-3%
13%
6%
-100%
24%
261%
5%
12%

1,27
1,24
3,27
2,42
2,59
0,77
6,46
0,89
1,10
1,79
1,07
0,80
2,42
3,19
1,95
2,96
0,83
3,51
4,49
1,79
2,49
1,48
0,50
1,31
2,06
0,97
2,54
2,84
0,69
0,73
7,22
1,84
1,38
2,25
1,29
3,67
2,37
6,58
1,41
2,69

18% 10%

-6% 4%
-33% 9%
8% 36%
6% 20%
20% 19%
27% 3%
0% 58%
9% 11%
-1% 173%
6% 6%
22% 15%
1% 3%
8% 17%
-5% 2%
8% 9%
-3% 722%
17% 3%
45% 10%
9% 6%
6% 30%
11% 15%
9% 34%
3% 16%
13% 28%
3% 7%

-26% 12%
-6% 111%

6% 36%
-20%  1849%
14% 8%
15% 6%

3% 22%

3% 4%

9% 28%

-100% 109%
1% 368%
83% 83%
13% 4%
-16% 4%

ENDEUDAMIENTO

0,04
0,13
0,17
0,42
0,26
0,02
0,23
0,03
0,02
0,09
0,06
0,59
0,27
0,09
0,08
0,07
0,08
0,13
0,37
0,05
0,10
0,05
0,25
0,35
0,30
0,03
0,30
0,09
0,27
0,13
0,30
0,11
0,33
0,06
0,01
0,18
0,04
0,05
0,11
0,14

0,31
0,38
0,03
0,18
0,14
0,11
0,05
0,50
0,12
0,44
0,49
0,90
0,15
0,47
0,66
0,47
0,00
0,19
0,26
0,05
0,36
0,42
0,16
0,11
0,05
0,10
0,19
0,05
0,11
0,00
0,47
0,22
0,37
0,03
0,00
0,15
0,03
0,32
0,34
0,27

0,30
0,42
0,06
0,31
0,25
0,05
0,15
0,40
0,12
0,51
0,44
0,59
0,07
0,44
0,46
0,37
0,08
0,13
0,23
0,03
0,38
0,34
0,16
0,08
0,14
0,01
0,04
0,08
0,15
0,13
0,31
0,23
0,49
0,00
0,00
0,10
0,05
0,32
0,39
0,26

PROPIEDAD
CREC-ACRIE_VTA DCP/ACT DLP/ACT DFIN/ACT1%5ACC HERF

64,7%
67,9%
38,0%
82,8%
71,4%
58,6%
64,1%
88,6%
56,4%
85,0%
96,2%
99,0%
46,8%
71,7%
76,1%
72,2%
65,1%
53,6%
60,9%
73,3%
69,0%
98,0%
56,3%
62,5%
74,7%
85,4%
96,1%
52,3%
90,9%
99,0%
78,7%
36,9%
72,7%
98,4%
67,9%
62,4%
82,5%
72,9%
34,1%
95,3%

14,0%
21,8%
25,9%
14,9%
29,4%
9,3%
30,7%
67,9%
10,8%
27,7%
91,0%
99,9%
28,0%
36,5%
37,7%
30,8%
15,0%
6,4%
9,7%
34,6%
32,7%
83,2%
9,5%
22,0%
28,1%
67,2%
52,0%
9,4%
24,6%
38,3%
14,7%
2,7%
17,8%
68,6%
17,0%
15,2%
17,2%
20,5%
4,0%
46,2%
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0,78
1,19
0,94
1,40
0,27
0,12
0,10
1,25
0,02
0,81
0,10
0,44
0,35
1,01
1,36
1,02
0,75
1,20
0,95
0,42
0,92
1,22
0,72
0,99
0,13
0,76
1,39
1,49
0,99
0,21
1,38
0,13
1,57
0,41
0,23
0,24
1,42
0,39
0,99
0,38

109%
2170%
120%
138%
43%
405%
6%
232%
377%
755%
26%
64%
14%
929%
382%
22%
142%
23%
123%
14%
46%
305%
342%
1012%
41%
33%
1232%
688%
273%
122%
70%
15%
105%
53%
41%
123%
2539%
121%
108%
105%

LIQUIDEZ
DESV-OF FCAJA

55,9
-45,6
0,4
-5,1
0,0
3,2
0,1
1,7
3,5
3,9
2,9
0,0
-4,3
0,6
1,4
8,3
-0,1
-13,2
-1,5
0,0
0,6
-31,3
0,0
0,0
0,0
-12,6
0,0
0,0
-0,1
-0,3
0,1
0,8
1,6
4,9
-42,9
0,0
0,7
0,6
7,4
-0,6

6,72
1,16
2,85
0,77
1,96
3,54
0,49
1,43
5,57
0,20
2,26
0,33
0,90
0,58
0,70
3,26
0,29
1,77
1,13
1,72
0,34
0,84
0,98
1,11
1,20
1,93
1,63
0,05
1,49
0,35
0,94
1,65
1,45
3,21
27,36
1,83
0,61
0,87
1,19
1,34

6,25
1,04
1,61
0,47
0,54
3,54
0,44
1,17
4,50
0,16
2,03
0,26
0,56
0,48
0,63
3,12
0,07
0,80
0,52
1,18
0,28
0,61
0,11
1,11
1,07
1,40
1,42
0,03
1,16
0,12
0,79
1,52
1,28
2,53
27,33
1,25
0,59
0,84
1,15
1,01

ACTIVO
LIQCTE DISPONII AF/AT

2,10
1,92
0,24
2,05
0,84
0,50
0,50
0,58
1,07
1,83
0,48
0,59
0,24
1,20
1,21
1,19
0,53
2,02
2,32
0,07
1,18
0,41
1,64
0,39
0,50
0,01
0,07
0,88
0,62
0,33
2,14
8,25
2,73
0,00
0,00
0,68
0,32
1,58
9,75
0,57

Al/AT

4,61
3,11
1,47
5,56
2,43
6,29
2,09
1,30
5,23
3,06
1,06
0,99
1,67
1,97
2,02
2,35
4,34
8,43
6,27
2,12
2,11
1,18
5,94
2,85
2,66
1,27
1,85
5,58
3,69
2,58
5,35

13,44
4,08
1,43
3,99
4,11
4,80
3,56
8,47
2,06

RENDIMIENTO
TAMANO ROA ROE

19,70  4,9% 8,3%
21,69 -0,7%  -1,4%
17,92 12,4%  18,4%
20,44  3,1% 8,6%
17,31 10,7%  21,6%
18,07 12,0%  159%
16,88 23,4%  47,6%
19,88 3,6% 8,2%
19,12 6,8% 8,7%
19,98 -35%  -6,8%
19,19 2,9% 6,8%
15,87 -83,6% -240,4%
18,73 145%  33,2%
21,89 -03%  -0,6%
22,08 -58% -18,2%
20,90 3,4% 8,2%
18,19 9,1%  11,0%
20,41 9,6%  16,4%
18,84 1,1% 3,2%
17,88 9,0%  11,1%
19,73 2,4% 4,7%
21,09 222% 4,4%
16,22  4,8% 8,7%
19,66  0,0% 0,0%
16,29  4,0% 6,6%
19,81 3,5% 4,2%
11,67 0,1% 0,2%
12,02 -0,1%  -0,1%
1551 83%  155%
18,33  6,6% 8,2%
14,12 23%  11,1%
17,89  4,9% 7,9%
19,60 -12,4% -28,8%
19,14  7,5% 9,0%
20,45 6,8% 7,4%
12,13 10,3%  18,3%
17,93  6,6% 7,6%
17,92 88%  16,2%
19,42 4,0% 8,0%
18,86 -6,0%  -9,1%



COSTES DE AGENCIA Y DE TRANSACCION COMO DETERMINANTES DE LAS DECISIONES FINANCIERAS.

UN ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES

N°

161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200

EMPRESAS

PUERTO
QUILICURA
QUINTEC
QUINENCO
REBRISA
SAN PEDRO
SANTA RITA
SANTANA
SECURITY
SIEMEL
SINTEX
SIPSA
SM UNIMARC
SOPROCAL
SOQUICOM
SPORTING
SQM
TARAPACA
TATTERSAL
TELEXCHILE
TELSUR
VAPORES
VENTANAS
VOLCAN
WATTS
ZALAQUETT
AGUAS
AGUNSA
ALMENDRAL
ANDROMACO
ANTARCHILE
BANMEDICA
BATA
BESALCO
CAMPOS
CAP
CAROZZI
cCcT
CEM
CEMENTOS

2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003

CRECIMIENTO
ANO CREC-VTMTB

40%
-46%
%
20%
1029%
12%
16%
10%
-11%
21%
14%
-64%
-11%
18%
4%
-4%
-62%
2%
-1%
88%
5%
-71%
-50%
-1%
-82%
8%
11%
21%
-99%
5%
23%
22%
-2%
-49%
3927%
148%
0%
5%
-4%
139%

1,52
0,55
1,86
1,20
1,11
1,37
1,52
0,59
1,76
0,81
0,53
0,92
0,16
0,22
1,42
0,78
3,32
1,52
1,41
2,50
1,20
1,60
1,37
2,17
1,35
0,52
4,07
2,77
1,40
3,12
1,92
5,71
0,70
1,33
0,80
3,03
1,42
6,43
0,99
1,66

10%
-4%
8%
-6%
-15%
21%
7%
9%
5%
5%
12%
-30%
145%
8%
5%
1%
-7%
8%
10%
167%
4%
4%
-12%
4%
-3%
-6%
2%
19%
-11%
2%
-1%
-4%
6%
4%
-9%
3%
-2%
2%
-1%
6%

13%
135%
11%
38%
362%
7%
%
403%
23%
%
19%
607%
7%
25%
17%
8%
33%
10%
11%
161%
6%
19%
26%
8%
1246%
10%
4%
8%
803%
5%
15%
16%
3%
47%
1321%
148%
155%
4%
7%
44%

ENDEUDAMIENTO

0,02
0,01
0,03
0,06
0,02
0,30
0,12
0,00
0,05
0,00
0,05
0,07
0,70
0,32
0,11
0,18
0,04
0,18
0,11
0,04
0,11
0,35
0,10
0,07
0,12
0,39
0,08
0,11
0,03
0,38
0,00
0,13
0,20
0,10
0,13
0,17
0,09
0,47
0,19
0,12

0,01
0,00
0,00
0,15
0,06
0,04
0,21
0,06
0,17
0,00
0,01
0,14
0,07
0,17
0,01
0,09
0,23
0,06
0,02
0,45
0,45
0,06
0,13
0,08
0,02
0,02
0,41
0,42
0,00
0,13
0,06
0,17
0,02
0,26
0,00
0,32
0,20
0,10
0,03
0,23

0,00
0,00
0,00
0,17
0,03
0,19
0,22
0,06
0,22
0,00
0,05
0,07
0,07
0,32
0,00
0,16
0,23
0,08
0,03
0,02
0,49
0,15
0,15
0,05
0,00
0,37
0,40
0,32
0,00
0,19
0,06
0,18
0,05
0,17
0,13
0,43
0,28
0,01
0,13
0,22

PROPIEDAD
CREC-ACRIE_VTA DCP/ACT DLP/ACT DFIN/ACT%5ACC HERF

89,6%
77,3%
74,1%
87,9%
56,6%
72,1%
86,3%
93,0%
47,7%
84,2%
91,0%
78,6%
84,6%
77,1%
73,1%
36,7%
60,7%
99,0%
96,3%
93,5%
78,7%
67,4%
67,9%
73,2%
76,1%
97,4%
89,0%
96,0%
37,0%
76,4%
74,3%
69,1%
92,0%
72,2%
74,4%
47,0%
86,9%
75,0%
94,7%
74,7%

42,0%
30,6%
8,9%
19,9%
25,6%
36,7%
35,1%
49,3%
6,0%
39,5%
25,5%
33,5%
35,3%
33,8%
37,4%
7,9%
10,3%
58,2%
33,9%
42,3%
54,3%
21,2%
21,6%
16,1%
20,7%
69,8%
37,4%
54,9%
3,8%
15,7%
34,4%
16,4%
52,5%
25,2%
25,2%
12,0%
35,2%
33,9%
13,6%
22,5%
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0,04
0,05
0,30
1,13
0,21
0,51
0,38
0,01
0,32
0,32
0,09
0,19
0,60
0,37
0,83
0,01
1,00
0,38
1,10
0,60
0,25
1,30
0,56
0,22
0,23
0,07
0,69
0,50
0,70
0,72
0,72
0,48
0,13
0,02
0,95
1,65
0,12
0,36
0,33
0,92

28%
191%
39%
252%
43%
161%
122%
169%
34%
145%
424%
97849%
87%
147%
1566%
105%
14%
41%
34%
580%
11%
156%
50%
40%
517%
286%
6%
34%
1446%
32%
16%
19%
249%
81%
303%
301%
525%
14%
53%
47%

LIQUIDEZ
DESV-OF FCAJA

-2,2
0,0
-0,5
35,8
-1,5
-3,0
-1,3
0,2
6,7
-2,4
0,0
34
-2,0
1,0
0,9
0,0
0,0
-0,2
0,0
0,0
0,6
0,0
53
-0,3
0,0
0,1
-41,1
55
-0,3
0,0
25,9
-3,0
0,0
-2,6
-1,8
0,0
-0,8
6,4
-0,2
5,8

7,10
2,03
8,43
1,41
5,92
1,31
3,60
77,73
1,25
48,51
0,02
1,98
1,11
0,87
8,04
0,17
3,37
2,23
1,07
16,98
1,59
0,44
1,74
3,02
0,06
1,00
0,67
2,54
13,96
1,46
15,42
0,28
1,83
0,66
0,04
0,56
0,68
1,07
1,22
0,98

6,83
1,59
8,43
1,41
5,88
0,75
2,40
75,08
1,24
28,76
0,01
1,65
1,10
0,65
6,42
0,15
2,98
0,86
0,92
16,82
1,44
0,30
1,64
2,42
0,05
0,86
0,64
2,49
13,77
1,05
15,01
0,25
0,80
0,60
0,01
0,49
0,52
0,83
0,56
0,97

ACTIVO
LIQCTE DISPONII AF/AT

0,00
0,00
0,00
0,84
0,11
0,52
0,63
0,13
3,70
0,00
0,20
0,20
0,20
0,94
0,00
2,06
2,21
0,14
0,10
0,04
0,90
0,70
0,70
0,34
0,00
0,53
1,06
0,57
0,00
1,19
0,17
1,08
0,10
0,68
0,51
3,60
0,79
0,02
0,92
0,96

Al/AT

2,13
2,53
8,32
4,41
2,21
1,96
2,46
1,89
8,00
2,13
3,57
2,35
2,40
2,28
1,95
4,67
5,88
1,70
2,84
2,21
1,45
3,18
3,14
4,54
3,68
1,40
2,38
1,75
9,83
4,88
2,16
4,22
1,75
2,86
2,96
3,93
2,47
2,22
6,96
3,31

RENDIMIENTO
TAMARNO ROA ROE
17,74 10,7%  12,3%
15,77 -40%  -3,9%
15,85 12,0%  14,1%
20,50 -9,4%  -10,7%
15,83 -13,4% -12,7%
18,60 6,7%  11,2%
18,60 7,7%  13,2%
16,27 1,4% 1,5%
18,64 5,9% 8,3%
18,32 2,5% 2,5%
17,76  8,6%  10,0%
17,58 -352% -30,8%
19,94 -04%  -1,5%
16,53 1,7% 3,5%
17,52 84%  10,6%
16,64 -50%  -6,4%
13,96  3,5% 5,0%
17,30 7,0%  10,2%
16,52 7,6% 9,5%
18,16 -17,6% -25,6%
18,69 4,6%  11,8%
13,66  4,3% 7,9%
18,00 112%  17,2%
17,90 6,9% 8,8%
18,23 1,7% 2,1%
1596 3,3% 5,9%
20,34 87%  20,6%
18,02 85%  21,9%
16,86 -35%  -3,5%
17,36 73%  17,5%
21,33 11,7%  14,2%
18,39 13,0%  22,8%
17,84  3,6% 4,8%
18,10 5,0% 8,4%
18,18 -6,5%  -7,0%
13,74  2,3% 4,7%
18,64 6,1% 9,4%
18,65 17,7%  71,6%
17,08 5,9% 8,1%
19,46 7,1%  12,3%



COSTES DE AGENCIA Y DE TRANSACCION COMO DETERMINANTES DE LAS DECISIONES FINANCIERAS.

UN ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES

N°

201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212
213
214
215
216
217
218
219
220
221
222
223
224
225
226
227
228
229
230
231
232
233
234
235
236
237
238
239
240

EMPRESAS

CENCOSUD
CERVEZAS
CGE
CHSAT
CiC
CINTAC
CMPC
COCESA
COLBUN
COLOSO
CONCHATORO
COPEC
CORESA
CRISTALES
CTC-A
CTI
D&S
DETROIT
DUNCANFOX
EDELMAG
EDELNOR
ELECMETAL
EMBONOR
EMEL
ENACAR
ENAEX
ENDESA
ENERSIS
ENTEL
EPERVA
FALABELLA
FASA
FOSFOROS
GASCO
GENER
HORNOS
IANSA
INDISA
INFORSA
INTEROCEAN

2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003

CRECIMIENTO
ANO CREC-VTMTB

46%
%
13%
12%
-3%
14%
80%
13%
16%
-95%
15%
-9%
13%
5%
0%
-2%
13%
-8%
23%
7%
11%
-3%
1%
18%
0%
4%
10%
1%
-10%
1201%
7%
3%
12%
6%
-4%
3%
-15%
2%
-3%
24%

2,76
3,09
3,17
8,75
1,86
2,43
1,51
0,84
1,28
1,17
3,94
2,75
0,41
1,27
1,24
3,27
2,42
2,59
0,77
6,46
0,89
1,10
1,79
1,07
0,80
2,42
3,19
1,95
2,96
0,83
3,51
4,49
1,79
2,49
1,48
0,50
1,31
2,06
0,97
2,54

8%
9%
1%
0%
-1%
0%
6%
10%
3%
5%
12%
-8%
-1%
2%
-8%
7%
15%
5%
7%
12%
6%
-3%
-17%
1%
26%
3%
8%
-8%
-4%
3%
62%
2%
5%
1%
-4%
9%
-20%
16%
-1%
-1%

51%
4%
39%
6%
16%
11%
48%
23%
14%
2114%
6%
1148%
7%
10%
4%
9%
36%
20%
19%
3%
58%
11%
173%
6%
15%
3%
17%
2%
9%
722%
3%
10%
6%
30%
15%
34%
16%
28%
7%
12%

ENDEUDAMIENTO

0,04
0,04
0,18
0,25
0,40
0,51
0,01
0,38
0,09
0,01
0,24
0,00
0,28
0,05
0,18
0,12
0,44
0,24
0,01
0,10
0,04
0,01
0,13
0,04
0,81
0,23
0,07
0,02
0,15
0,00
0,08
0,37
0,03
0,10
0,05
0,28
0,33
0,27
0,05
0,35

0,34
0,51
0,25
0,17
0,59
0,12
0,06
0,03
0,27
0,00
0,12
0,01
0,15
0,31
0,29
0,03
0,21
0,18
0,11
0,24
0,42
0,13
0,36
0,49
0,36
0,15
0,51
0,26
0,34
0,00
0,19
0,26
0,03
0,38
0,37
0,11
0,03
0,16
0,09
0,21

0,19
0,16
0,31
0,02
0,63
0,45
0,00
0,18
0,24
0,00
0,19
0,01
0,10
0,29
0,34
0,02
0,34
0,30
0,04
0,19
0,35
0,12
0,45
0,44
0,81
0,10
0,52
0,26
0,32
0,00
0,08
0,22
0,01
0,40
0,29
0,21
0,04
0,21
0,00
0,05

PROPIEDAD
CREC-ACRIE_VTA DCP/ACT DLP/ACT DFIN/ACT%5ACC HERF

99,0%
81,6%
34,6%
99,0%
89,3%
76,0%
53,4%
97,9%
57,1%
68,6%
42,5%
67,1%
59,5%
64,7%
67,9%
38,0%
82,8%
71,4%
58,6%
64,1%
88,6%
56,4%
85,0%
96,2%
99,0%
46,8%
71,7%
76,1%
72,2%
65,1%
53,6%
60,9%
73,3%
69,0%
98,0%
56,3%
62,5%
74,7%
85,4%
96,1%

16,9%
39,1%
3,1%
99,4%
18,7%
27,8%
8,5%
49,5%
15,2%
13,7%
4,2%
37,2%
12,9%
14,0%
21,8%
25,9%
14,9%
29,4%
9,3%
30,7%
67,9%
10,8%
27,7%
91,0%
99,9%
28,0%
36,5%
37, 7%
30,8%
15,0%
6,4%
9,7%
34,6%
32,7%
83,2%
9,5%
22,0%
28,1%
67,2%
52,0%
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1,40
0,69
0,48
1,19
0,98
1,31
0,74
0,17
0,87
0,01
0,90
0,73
0,47
0,78
1,19
0,94
1,40
0,27
0,12
0,10
1,25
0,02
0,81
0,10
0,44
0,35
1,01
1,36
1,02
0,75
1,20
0,95
0,42
0,92
1,22
0,72
0,99
0,13
0,76
1,39

40%
46%
20%
3863%
75%
173%
56%
147%
153%
165%
42%
25%
166%
109%
2170%
120%
138%
43%
405%
6%
232%
377%
755%
26%
64%
14%
929%
382%
22%
142%
23%
123%
14%
46%
305%
342%
1012%
41%
33%
1232%

LIQUIDEZ
DESV-OF FCAJA

37,1
25,3
6,7
0,8
0,4
1,6
0,2
0,9
-10,6
0,4
0,0
-30,9
0,4
-13.1
11,4
0,0
8,2
0,5
2,7
03
6,6
1,8
38
2,7
0,1
03
35
31
18,1
0,1
7.8
43
0,1
0,6
11,3
0,4
48
0,0
13,7
0,0

0,31
2,82
0,37
0,59
0,81
0,96
1,17
1,74
0,88
2,23
1,54
4,24
0,97
5,98
0,90
4,15
0,83
2,23
2,52
1,01
1,75
7,36
0,05
1,95
0,18
1,05
0,66
2,18
1,71
45,10
1,89
1,00
2,46
0,48
3,39
0,95
1,05
1,39
1,42
1,41

0,28
2,79
0,34
0,56
0,38
0,51
1,08
1,17
0,86
2,20
0,74
4,17
0,59
5,50
0,83
2,19
0,59
0,73
2,25
0,88
1,40
5,57
0,03
1,78
0,14
0,58
0,54
1,69
1,62
2,10
1,05
0,42
1,66
0,38
3,23
0,39
1,01
1,26
1,15
1,21

ACTIVO
LIQCTE DISPONII AF/AT

1,12
0,42
9,99
0,02
3,36
1,62
0,00
0,36
1,58
0,03
4,63
0,03
0,81
2,03
1,58
0,06
2,26
1,00
0,47
0,62
0,51
1,11
1,64
0,48
0,81
0,35
1,41
0,69
1,03
0,00
1,21
2,30
0,04
1,23
0,35
2,18
0,19
0,76
0,00
0,09

Al/AT

5,86
2,09
11,08
1,00
4,77
2,73
6,29
1,98
3,75
5,00
10,19
1,80
4,63
4,61
3,11
1,47
5,56
2,43
6,29
2,09
1,30
5,23
3,06
1,06
0,99
1,67
1,97
2,02
2,35
4,34
8,43
6,27
2,12
2,11
1,18
5,94
2,85
2,66
1,27
1,85

RENDIMIENTO
TAMARNO ROA ROE
20,50 5,5% 9,8%
20,24 88%  24,1%
20,33 62%  12,2%
18,21 -0,4%  -0,7%
16,87 -4,7%  -90,9%
17,93 41%  12,3%
21,49 5,8% 6,6%
17,15 1,1% 2,0%
20,71 9,4%  17,4%
18,62 10,8%  12,2%
19,19 86%  155%
21,77 11,7%  13,5%
17,45 0,2% 0,3%
19,68 1,8% 2,9%
21,61 0,4% 0,8%
17,85 96%  12,8%
20,58  2,4% 7.2%
17,36 4,9% 9,2%
18,14 85%  10,6%
16,99 22,7%  52,2%
19,82 58%  11,8%
19,09 1,0% 1,2%
19,80 -8,6%  -14,6%
1920 4,1% 9,4%
16,10 -69,7% -133,8%
18,77 14,3%  30,0%
21,98  2.2% 5,5%
22,00 0,3% 0,5%
20,86 52%  11,4%
18,21 11,7%  13,3%
20,89 83%  12,8%
18,85 1,3% 3,7%
17,93 96%  11,3%
19,74 56%  12,0%
21,06 3,9% 7.1%
16,31  1,1% 1,8%
19,44 -34% -51%
16,44  4,1% 7,6%
19,80 2,9% 3,5%
11,66 -7,7%  -14,9%



COSTES DE AGENCIA Y DE TRANSACCION COMO DETERMINANTES DE LAS DECISIONES FINANCIERAS.

UN ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES

N°

241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251
252
253
254
255
256
257
258
259
260
261
262
263
264
265
266
267
268
269
270
271
272
273
274
275
276
277
278
279
280

EMPRESAS

INVERCAP
IPAL
IQUIQUE
LAN
LAS CONDES
MADECO
MELON
MINERA
MOLYMET
NAVIERA
PACIFICO
PARAUCO
POLPAICO
PUERTO
QUILICURA
QUINTEC
QUINENCO
REBRISA
SAN PEDRO
SANTA RITA
SANTANA
SECURITY
SIEMEL
SINTEX
SIPSA
SM UNIMARC
SOPROCAL
SOQUICOM
SPORTING
SQM
TARAPACA
TATTERSAL
TELEXCHILE
TELSUR
VAPORES
VENTANAS
VOLCAN
WATTS
ZALAQUETT
AGUAS

2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2004

CRECIMIENTO
ANO CREC-VTMTB

291%
14%
-26%
13%
11%
8%
6%
0%
82%
-43%
28%
8%
1%
26%
344%
18%
0%
0%
-5%
4%
1205%
70%
0%
-16%
-43%
-1%
3%
32%
5%
28%
0%
8%
-62%
1%
11%
-29%
14%
377%
-2%
12%

2,84
0,69
0,73
7,22
1,84
1,38
2,25
1,29
3,67
2,37
6,58
1,41
2,69
1,52
0,55
1,86
1,20
1,11
1,37
1,52
0,59
1,76
0,81
0,53
0,92
0,16
0,22
1,42
0,78
3,32
1,52
1,41
2,50
1,20
1,60
1,37
2,17
1,35
0,52
4,07

5%
0%
2%
6%
6%
-4%
7%
9%
25%
-15%
-15%
-9%
-6%
9%
19%
8%
-4%
-24%
0%
1%
8%
12%
8%
3%
-18%
15%
-9%
54%
-1%
10%
23%
3%
0%
-3%
23%
26%
1%
4%
-8%
6%

111%
36%
1849%
8%
6%
22%
4%
28%
109%
368%
83%
4%
4%
13%
135%
11%
38%
362%
%
7%
403%
23%
7%
19%
607%
%
25%
17%
8%
33%
10%
11%
161%
6%
19%
26%
8%
1246%
10%
4%

ENDEUDAMIENTO

0,15
0,20
0,00
0,31
0,16
0,11
0,05
0,00
0,30
0,01
0,08
0,05
0,19
0,02
0,01
0,03
0,04
0,04
0,32
0,13
0,02
0,04
0,00
0,01
0,04
0,74
0,40
0,38
0,23
0,09
0,17
0,08
0,02
0,12
0,38
0,04
0,06
0,15
0,28
0,10

0,02
0,07
0,00
0,44
0,16
0,41
0,12
0,00
0,12
0,02
0,18
0,41
0,17
0,00
0,00
0,00
0,13
0,13
0,03
0,20
0,05
0,21
0,00
0,03
0,26
0,07
0,08
0,01
0,07
0,21
0,03
0,02
0,58
0,40
0,08
0,34
0,07
0,02
0,05
0,38

0,08
0,10
0,00
0,27
0,20
0,36
0,00
0,00
0,12
0,03
0,22
0,40
0,22
0,00
0,00
0,00
0,15
0,03
0,22
0,19
0,06
0,24
0,00
0,04
0,05
0,05
0,28
0,00
0,17
0,23
0,09
0,04
0,17
0,44
0,07
0,32
0,03
0,00
0,29
0,40

PROPIEDAD
CREC-ACRIE_VTA DCP/ACT DLP/ACT DFIN/ACT%5ACC HERF

52,3%
90,9%
99,0%
78,7%
36,9%
72,7%
98,4%
67,9%
62,4%
82,5%
72,9%
34,1%
95,3%
89,6%
77,3%
74,1%
87,9%
56,6%
72,1%
86,3%
93,0%
47,7%
84,2%
91,0%
78,6%
84,6%
77,1%
73,1%
36,7%
60,7%
99,0%
96,3%
93,5%
78,7%
67,4%
67,9%
73,2%
76,1%
97,4%
86,0%

9,4%
24,6%
38,3%
14,7%

2,7%
17,8%
68,6%
17,0%
15,2%
17,2%
20,5%

4,0%
46,2%
42,0%
30,6%

8,9%
19,9%
25,6%
36,7%
35,1%
49,3%

6,0%
39,5%
25,5%
33,5%
35,3%
33,8%
37,4%

7,9%
10,3%
58,2%
33,9%
42,3%
54,3%
21,2%
21,6%
16,1%
20,7%
69,8%
37,4%
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RIESGO
GRUPO BETA

INVERSIONISTA

AFP

P OOOORFPPFPOORFPPFPFOPFRPROOOOOOORFR P ORFPOOOR,PF ORFP OOORPROOOODO

P ORPRRPRRRPLPOOORORRRORRPRORRORORRERRROROIRIEROOOROTLERLROLPR

1,49
0,99
0,21
1,38
0,13
1,57
0,41
0,23
0,24
1,42
0,39
0,99
0,38
0,04
0,05
0,30
1,13
0,21
0,51
0,38
0,01
0,32
0,32
0,09
0,19
0,60
0,37
0,83
0,01
1,00
0,38
1,10
0,60
0,25
1,30
0,56
0,22
0,23
0,07
0,69

688%
273%
122%
70%
15%
105%
53%
41%
123%
2539%
121%
108%
105%
28%
191%
39%
252%
43%
161%
122%
169%
34%
145%
424%
97849%
87%
147%
1566%
105%
14%
41%
34%
580%
11%
156%
50%
40%
517%
286%
6%

LIQUIDEZ
DESV-OF FCAJA

0,0
0,0
-0,4
0,0
0,6
-2,1
15,4
7,1
0,0
-1,1
-1,9
-7,2
3,6
2,6
0,1
1,0
-28,7
-0,5
-1,2
-5,4
-0,1
2,7
-0,6
0,0
-3,1
-0,1
-0,8
1,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,6
-0,3
0,0
-7,9
2,0
0,1
-0,1
29,4

0,08
1,49
47,35
0,97
1,28
4,55
4,18
13,82
1,47
0,51
0,11
1,93
0,96
6,25
1,08
7,96
0,96
0,32
1,25
3,32
28,17
1,93
43,93
0,08
0,85
1,06
0,58
2,37
0,17
1,49
1,95
0,71
7,27
1,24
0,48
1,50
4,59
0,01
1,25
0,89

0,07
1,00
15,95
0,83
1,20
3,95
3,55
137,35
0,84
0,43
0,09
1,86
0,75
5,99
0,77
7,95
0,96
0,23
0,60
1,97
27,88
1,90
24,60
0,04
0,83
1,05
0,31
1,81
0,13
1,34
0,70
0,42
6,70
1,16
0,33
1,25
3,86
0,01
1,03
0,85

ACTIVO
LIQCTE DISPONII AF/AT

0,88
0,40
0,00
1,85
7,35
2,00
0,00
0,00
0,82
0,17
1,05
9,92
0,49
0,00
0,00
0,00
0,73
0,14
0,59
0,55
0,12
3,98
0,00
0,16
0,15
0,14
0,82
0,00
2,12
2,26
0,15
0,12
0,40
0,82
0,32
1,46
0,19
0,00
0,41
1,07

Al/AT

5,58
3,69
2,58
5,35
13,44
4,08
1,43
3,99
4,11
4,80
3,56
8,47
2,06
2,13
2,53
8,32
4,41
2,21
1,96
2,46
1,89
8,00
2,13
3,57
2,35
2,40
2,28
1,95
4,67
5,88
1,70
2,84
2,21
1,45
3,18
3,14
454
3,68
1,40
2,30

RENDIMIENTO
TAMARNO ROA ROE
12,06 -24%  -2,8%
1550 13,7%  22,9%
18,34 13,0%  14,9%
14,17 59%  31,1%
17,95 6,7%  10,8%
19,56 -54%  -10,2%
1921 75%  10,0%
2054 10,1%  11,3%
12,36 84%  16,7%
17,77 4,1% 4,4%
17,76 13,6%  22,5%
19,32 0,9% 1,8%
18,79 6,9%  12,1%
17,83 12,7%  15,0%
1595 158%  18,9%
1593 9,1%  10,4%
20,46  4,9% 6,3%
1556 -153% -15,5%
18,60 2,3% 3,6%
18,61 3,2% 5,1%
16,34 59% 6,8%
18,75 10,1%  155%
18,39  7,0% 7,5%
17,79  4,5% 4,9%
17,38 -11,8% -14,5%
20,08 -0,8%  -4,2%
16,43  1,8% 3,6%
17,95 75%  13,8%
16,63 -4,9%  -6,6%
14,06 3,7% 5,5%
1751 6,7% 9,2%
16,56  7,2% 8,8%
18,16 -12,6% -24,0%
18,66 58%  13,9%
13,87 6,9%  14,6%
18,32  4,6% 8,1%
17,92 9,0%  11,5%
18,28 4,3% 5,4%
15,88 4,7% 7,6%
20,40 86%  19,7%



COSTES DE AGENCIA Y DE TRANSACCION COMO DETERMINANTES DE LAS DECISIONES FINANCIERAS.

UN ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES

N°

281
282
283
284
285
286
287
288
289
290
291
292
293

295
296
297
298
299
300
301
302
303
304
305
306
307
308
309
310
311
312
313
314
315
316
317
318
319
320

EMPRESAS

AGUNSA
ALMENDRAL
ANDROMACO
ANTARCHILE
BANMEDICA
BATA
BESALCO
CAMPOS
CAP
CAROZZI
CCT
CEM
CEMENTOS
CENCOSUD
CERVEZAS
CGE
CHSAT
CiCc
CINTAC
CMPC
COCESA
COLBUN
COLOSO
CONCHATORO
COPEC
CORESA
CRISTALES
CTC-A
CTI
D&S
DETROIT
DUNCANFOX
EDELMAG
EDELNOR
ELECMETAL
EMBONOR
EMEL
ENACAR
ENAEX
ENDESA

2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004

CRECIMIENTO
ANO CREC-VTMTB

3%
-46%
12%
34%
48%
6%
43%
900%
451%
42%
5%
9%
-1%
55%
4%
-67%
0%
11%
37%
35%
58%
15%
-3%
20%
-64%
9%
2%
-2%
11%
29%
2%
13%
2%
-100%
13%
4%
6%
0%
9%
13%

2,77
1,40
3,12
1,92
5,71
0,70
1,33
0,80
3,03
1,42
6,43
0,99
1,66
2,76
3,09
3,17
8,75
1,86
2,43
1,51
0,84
1,28
1,17
3,94
2,75
0,41
1,27
1,24
3,27
2,42
2,59
0,77
6,46
0,89
1,10
1,79
1,07
0,80
2,42
3,19

4%
13%
25%

4%
25%

1%
13%

-4%
12%

4%

0%

6%
14%
24%

3%

-71%
-40%

5%
19%

9%
19%

4%

9%
18%

5%

-3%
7%
-22%
14%
24%
13%
8%
5%
-100%
10%
-28%
4%
-35%
2%
-3%

8%
803%
5%
15%
16%
3%
47%
1321%
148%
155%
4%
%
44%
51%
4%
39%
6%
16%
11%
48%
23%
14%
2114%
6%
1148%
%
10%
4%
9%
36%
20%
19%
3%
58%
11%
173%
6%
15%
3%
17%

ENDEUDAMIENTO

0,18
0,09
0,48
0,01
0,25
0,20
0,14
0,14
0,24
0,02
0,53
0,19
0,10
0,11
0,03
0,10
0,41
0,55
0,30
0,07
0,43
0,10
0,00
0,27
0,01
0,30
0,07
0,19
0,19
0,35
0,20
0,01
0,12
0,04
0,02
0,02
0,05
0,74
0,22
0,04

0,31
0,00
0,12
0,01
0,10
0,02
0,22
0,00
0,22
0,25
0,12
0,03
0,29
0,16
0,49
0,26
0,28
0,53
0,27
0,00
0,02
0,23
0,00
0,12
0,00
0,09
0,26
0,29
0,02
0,22
0,22
0,11
0,23
0,42
0,12
0,49
0,47
0,61
0,12
0,50

0,26
0,00
0,20
0,01
0,12
0,07
0,18
0,14
0,32
0,26
0,00
0,17
0,20
0,20
0,14
0,34
0,01
0,08
0,38
0,00
0,10
0,24
0,00
0,20
0,01
0,17
0,27
0,32
0,07
0,30
0,30
0,04
0,19
0,35
0,11
0,43
0,43
0,74
0,11
0,48

PROPIEDAD
CREC-ACRIE_VTA DCP/ACT DLP/ACT DFIN/ACT%5ACC HERF

95,0%
44,0%
81,7%
75,7%
67,7%
93,6%
73,3%
73,9%
46,0%
87,0%
75,0%
90,0%
74,7%
86,0%
76,0%
32,5%
99,0%
89,6%
73,1%
53,4%
97,9%
58,0%
68,6%
42,3%
67,1%
62,8%
62,3%
65,9%
38,0%
63,2%
71,4%
60,7%
64,1%
90,0%
56,4%
84,4%
96,3%
99,0%
45,8%
72,6%

54,9%
3,8%
15,7%
34,4%
16,4%
52,5%
25,2%
25,2%
12,0%
35,2%
33,9%
13,6%
22,5%
16,9%
39,1%
3,1%
99,4%
18,7%
27,8%
8,5%
49,5%
15,2%
13,7%
4,2%
37,2%
12,9%
14,0%
21,8%
25,9%
14,9%
29,4%
9,3%
30,7%
67,9%
10,8%
27,7%
91,0%
99,9%
28,0%
36,5%

Péagina 173 de 205
RIESGO
GRUPO BETA

INVERSIONISTA

AFP

P POOOPRPOFRPOOFFEFPPFPPFPOFPPFPORFPORFRPRPFP OOOR,RFEPRERPLRPPEPOPRFP OOOOOOODO

PP PRPPRPRRPRPLRORRPRELPLRPLRPLOOODORRRREPRORRROROORERERERELEPRIROLRLPR

0,50
0,70
0,72
0,72
0,48
0,13
0,02
0,95
1,65
0,12
0,36
0,33
0,92
1,40
0,69
0,48
1,19
0,98
1,31
0,74
0,17
0,87
0,01
0,90
0,73
0,47
0,78
1,19
0,94
1,40
0,27
0,12
0,10
1,25
0,02
0,81
0,10
0,44
0,35
1,01

34%
1446%
32%
16%
19%
249%
81%
303%
301%
525%
14%
53%
47%
40%
46%
20%
3863%
75%
173%
56%
147%
153%
165%
42%
25%
166%
109%
2170%
120%
138%
43%
405%
6%
232%
377%
755%
26%
64%
14%
929%

LIQUIDEZ
DESV-OF FCAJA

-36
1,7
0,0
-48,8
8,2
0,4
04
0,1
0,1
0,0
59
0,1
5,0
6,1
-4,6
6.9
0,8
0,1
17
0,2
23
-15,0
2,8
0,6
8,1
0,1
198
133,4
0,7
48,2
05
11
0,4
0,0
53
0,0
5,6
0,2
1,4
44,4

1,18
4,39
1,35
1,71
0,37
1,69
0,34
0,03
0,42
3,34
0,90
1,49
0,80
0,07
3,72
0,37
0,78
0,77
1,86
1,13
1,68
0,87
20,38
1,51
0,65
1,14
4,53
1,05
3,13
1,08
2,43
1,15
1,34
2,19
4,07
0,42
1,80
0,34
1,25
1,16

1,15
4,32
0,87
1,55
0,36
0,60
0,31
0,00
0,38
2,60
0,66
0,74
0,77
0,04
3,61
0,34
0,75
0,44
0,95
1,12
1,10
0,83
20,25
0,74
0,61
0,59
4,28
1,00
1,66
0,76
0,84
0,75
0,89
1,78
2,54
0,19
1,61
0,26
0,63
1,04

ACTIVO
LIQCTE DISPONII AF/AT

0,47
0,00
1,28
0,04
0,72
0,13
0,71
0,58
2,66
0,74
0,00
1,25
0,87
1,19
0,37
10,91
0,01
0,43
1,37
0,00
0,21
1,60
0,00
4,84
0,03
1,29
1,89
1,49
0,27
1,99
1,03
0,45
0,60
0,51
1,04
1,54
0,47
0,74
0,39
1,32

Al/AT

1,73
11,69
5,22
2,20
414
1,78
2,91
2,94
3,84
2,47
2,22
6,61
3,31
5,09
1,94
10,41
1,00
4,78
2,63
6,29
1,98
3,81
5,00
10,15
1,80
4,88
4,44
3,02
1,47
424
2,43
6,52
2,09
1,33
5,23
3,04
1,06
0,99
1,64
1,99

RENDIMIENTO
TAMARNO ROA ROE
18,06 10,2%  25,1%
16,99 3,0% 3,4%
1758 7,7%  23,9%
21,37 14,9%  17,8%
18,61 156%  31,5%
17,85 4,2% 5,7%
18,22 7,5%  13,3%
18,14 -75%  -8,1%
13,85 12,0%  28,6%
18,69 7,8%  12,0%
18,65 18,6% 112,2%
17,14 92%  13,4%
19,59 7,5%  14,0%
20,71 5,1% 7,5%
2027 72%  17,7%
20,26 84%  151%
17,70 -66,6% -67,8%
16,92 -8,9% -1946,2%
18,11 15,0%  53,1%
21,58  7,1% 8,3%
17,32 4,9% 9,6%
20,75 75%  12,5%
18,70  8,0% 8,8%
19,36 89%  17,0%
21,82 143% 16,8%
17,42 1,1% 1,8%
19,75 65%  10,9%
21,36 16,5%  46,3%
17,98 105%  155%
20,80 0,5% 1,2%
17,49 89%  185%
18,21 6,1% 7,5%
17,03 20,1%  451%
13,42 -0,8%  -1,4%
19,18 82%  10,4%
19,47 -21,3%  -30,3%
19,24 4,2% 9,8%
15,66 -97,8% -155,5%
18,78 115%  20,9%
21,95 25% 5,6%



COSTES DE AGENCIA Y DE TRANSACCION COMO DETERMINANTES DE LAS DECISIONES FINANCIERAS.

UN ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES

N°

321
322
323
324
325
326
327
328
329
330
331
332
333
334
335
336
337
338
339
340
341
342
343
344
345
346
347
348
349
350
351
352
353
354
355
356
357
358
359
360

EMPRESAS

ENERSIS
ENTEL
EPERVA
FALABELLA
FASA
FOSFOROS
GASCO
GENER
HORNOS
IANSA
INDISA
INFORSA
INTEROCEAN
INVERCAP
IPAL
IQUIQUE
LAN
LAS CONDES
MADECO
MELON
MINERA
MOLYMET
NAVIERA
PACIFICO
PARAUCO
POLPAICO
PUERTO
QUILICURA
QUINTEC
QUINENCO
REBRISA
SAN PEDRO
SANTA RITA
SANTANA
SECURITY
SIEMEL
SINTEX
SIPSA
SM UNIMARC
SOPROCAL

2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004

CRECIMIENTO
ANO CREC-VTMTB

2%
-11%
5%
14%
-1%
-1%
12%
22%
-18%
-36%
2%
14%
34%
-34%
15%
5421%
24%
4%
51%
7%
-63%
283%
410%
159%
10%
5%
-2%
-20%
3%
15%
-94%
6%
13%
36%
11%
13%
-54%
-81%
-5%
-18%

1,95
2,96
0,83
3,51
4,49
1,79
2,49
1,48
0,50
1,31
2,06
0,97
2,54
2,84
0,69
0,73
7,22
1,84
1,38
2,25
1,29
3,67
2,37
6,58
1,41
2,69
1,52
0,55
1,86
1,20
1,11
1,37
1,52
0,59
1,76
0,81
0,53
0,92
0,16
0,22

1%
1%
11%
21%
3%
4%
4%
-6%
3%
1%
55%
4%
34%
27%
13%
18%
16%
24%
-4%
-6%
11%
154%
19%
10%
1%
-4%
8%
13%
5%
-4%
-13%
6%
6%
14%
46%
11%
13%
-8%
9%
17%

2%
9%
722%
3%
10%
6%
30%
15%
34%
16%
28%
%
12%
111%
36%
1849%
8%
6%
22%
4%
28%
109%
368%
83%
4%
4%
13%
135%
11%
38%
362%
7%
%
403%
23%
7%
19%
607%
7%
25%

ENDEUDAMIENTO

0,03
0,14
0,00
0,11
0,35
0,02
0,12
0,06
0,29
0,27
0,26
0,06
0,50
0,10
0,21
0,00
0,32
0,16
0,05
0,07
0,00
0,45
0,03
0,19
0,04
0,18
0,02
0,02
0,03
0,04
0,05
0,33
0,14
0,07
0,02
0,00
0,02
0,07
0,78
0,26

0,25
0,28
0,00
0,22
0,27
0,03
0,34
0,32
0,09
0,11
0,13
0,11
0,06
0,10
0,01
0,00
0,42
0,21
0,42
0,16
0,00
0,27
0,04
0,09
0,42
0,20
0,00
0,00
0,00
0,10
0,22
0,05
0,16
0,05
0,19
0,00
0,04
0,19
0,06
0,11

0,23
0,30
0,00
0,18
0,25
0,00
0,39
0,24
0,23
0,10
0,19
0,00
0,02
0,10
0,07
0,00
0,08
0,21
0,28
0,00
0,00
0,28
0,02
0,12
0,38
0,24
0,00
0,00
0,00
0,13
0,04
0,25
0,17
0,12
0,20
0,00
0,06
0,05
0,04
0,19

PROPIEDAD
CREC-ACRIE_VTA DCP/ACT DLP/ACT DFIN/ACT%5ACC HERF

77,3%
70,1%
65,1%
45,0%
55,9%
73,3%
69,3%
98,0%
56,8%
64,8%
80,1%
85,9%
97,1%
55,5%
91,2%
99,0%
76,8%
34,5%
62,9%
89,7%
68,1%
62,4%
82,7%
70,2%
35,3%
95,3%
89,5%
80,6%
73,8%
85,6%
62,9%
71,6%
86,2%
93,0%
47,0%
84,2%
88,6%
78,6%
79,2%
77,2%

37, 7%
30,8%
15,0%
6,4%
9,7%
34,6%
32,7%
83,2%
9,5%
22,0%
28,1%
67,2%
52,0%
9,4%
24,6%
38,3%
14,7%
2,7%
17,8%
68,6%
17,0%
15,2%
17,2%
20,5%
4,0%
46,2%
42,0%
30,6%
8,9%
19,9%
25,6%
36,7%
35,1%
49,3%
6,0%
39,5%
25,5%
33,5%
35,3%
33,8%
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1,36
1,02
0,75
1,20
0,95
0,42
0,92
1,22
0,72
0,99
0,13
0,76
1,39
1,49
0,99
0,21
1,38
0,13
1,57
0,41
0,23
0,24
1,42
0,39
0,99
0,38
0,04
0,05
0,30
1,13
0,21
0,51
0,38
0,01
0,32
0,32
0,09
0,19
0,60
0,37

382%
22%
142%
23%
123%
14%
46%
305%
342%
1012%
41%
33%
1232%
688%
273%
122%
70%
15%
105%
53%
41%
123%
2539%
121%
108%
105%
28%
191%
39%
252%
43%
161%
122%
169%
34%
145%
424%
97849%
87%
147%

LIQUIDEZ
DESV-OF FCAJA

22,6
41,6
5,6
83,6
-3,1
0,1
0,3
24,5
-0,3
-3,6
4,6
4,7
0,0
0,0
0,0
15,3
0,0
0,3
9,9
11
0,0
0,0
0,0
-0,4
-6,1
-0,4
-2,7
0,3
-1,3
-17,5
0,0
0,6
-1,4
-0,1
0,2
-0,4
0,0
-0,6
-0,4
0,4

0,95
1,43
15,47
2,06
0,98
3,37
0,42
1,21
0,92
1,55
191
1,54
1,58
0,36
1,40
12,07
1,00
1,41
11,18
3,35
11,27
1,72
0,16
0,67
2,06
1,07
7,14
2,01
7,02
0,50
0,30
1,28
3,23
7,57
3,81
64,88
0,14
0,79
1,06
1,11

0,54
1,35
92,55
1,40
0,35
2,27
0,35
1,00
0,21
1,53
1,76
1,31
1,50
0,35
0,75
1.029,05
0,88
1,30
9,16
2,78
112,52
0,51
0,12
0,66
1,97
0,78
6,70
1,84
7,02
0,50
0,19
0,66
1,83
7,49
3,76
36,19
0,07
0,27
1,06
0,58

ACTIVO
LIQCTE DISPONII AF/AT

0,60
0,97
0,00
2,89
2,52
0,00
1,20
0,28
2,44
0,47
0,67
0,00
0,03
1,10
0,29
0,00
0,53
7,51
1,59
0,00
0,00
1,84
0,10
0,57
9,53
0,51
0,00
0,00
0,00
0,65
0,15
0,67
0,48
0,24
3,43
0,00
0,23
0,15
0,11
0,57

Al/AT

2,05
2,28
434
7,07
5,75
2,12
2,12
1,18
6,00
2,95
2,85
1,28
1,87
5,92
3,70
2,58
5,22

12,57
3,53
1,31
4,00
4,11
481
3,43
8,77
2,06
2,13
2,64
8,29
4,30
2,46
1,95
2,45
1,89
7,88
2,13
3,47
2,35
2,24
2,28

RENDIMIENTO
TAMARNO ROA ROE
21,98 1,3% 1,8%
20,79  4,4% 8,2%
18,32 112%  12,6%
21,08 87%  14,9%
18,88 2,4% 6,6%
17,97 87%  10,1%
19,78 7,1%  153%
21,00 3,0% 5,0%
16,34  0,9% 1,5%
19,43 -40%  -6,1%
16,88 2,8% 4,7%
19,84 3,9% 4,9%
11,95 11,1%  33,8%
12,31 192%  31,7%
15,62 14,9%  23,7%
18,50 13,0%  14,9%
1432 99%  60,4%
18,16 6,0%  10,5%
19,51 2,9% 5,7%
19,15 10,0%  14,8%
20,64 9,8%  10,9%
13,29 59%  26,4%
17,95 19,9%  27,3%
17,85 332%  86,1%
19,31 3,1% 6,1%
18,76 10,6%  20,5%
17,90 10,6%  12,2%
16,07 10,7%  12,3%
1598 9,3%  10,6%
20,42 3.2% 3,8%
1541 -34,0% -31,7%
18,66 2,3% 3,9%
18,67 6,6%  10,3%
16,48  7,4% 9,2%
19,13 7,6%  10,7%
18,50 8,7% 9,5%
17,91 88%  10,3%
17,29 12% 1,6%
2017 -12%  -7,3%
16,24  1,0% 1,7%
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361
362
363
364
365
366
367
368
369
370
371
372
373
374
375
376
377
378
379
380
381
382
383
384
385
386
387
388
389
390
391
392
393
394
395
396
397
398
399
400

EMPRESAS

SOQUICOM
SPORTING
SQM
TARAPACA
TATTERSAL
TELEXCHILE
TELSUR
VAPORES
VENTANAS
VOLCAN
WATTS
ZALAQUETT
AGUAS
AGUNSA
ALMENDRAL
ANDROMACO
ANTARCHILE
BANMEDICA
BATA
BESALCO
CAMPOS
CAP
CAROZZI
ccT
CEM
CEMENTOS
CENCOSUD
CERVEZAS
CGE
CHSAT
cic
CINTAC
CMPC
COCESA
COLBUN
COLOSO
CONCHATORO
COPEC
CORESA
CRISTALES

2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005

CRECIMIENTO
ANO CREC-VTMTB

10%
-8%
31%
2%
14%
34%
-3%
34%
34%
8%
3653%
-1%
14%
15%
1%
12%
-5%
43%
4%
3%
182%
50%
-10%
11%
6%
8%
63%
6%
-98%
2%
4%
7%
-26%
30%
10%
-11%
4%
-100%
11%
4%

1,42
0,78
3,32
1,52
1,41
2,50
1,20
1,60
1,37
2,17
1,35
0,52
4,07
2,77
1,40
3,12
1,92
5,71
0,70
1,33
0,80
3,03
1,42
6,43
0,99
1,66
2,76
3,09
3,17
8,75
1,86
2,43
1,51
0,84
1,28
1,17
3,94
2,75
0,41
1,27

-2%
0%
5%

17%
8%
-50%
6%
7%
3%
9%
79%
0%
2%
13%
1375%
33%
5%
38%
2%
19%
2%
22%
2%
4%
21%
15%
55%
5%
3%
0%
3%

-8%

1%
19%
44%

5%
17%

0%

4%

5%

17%
8%
33%
10%
11%
161%
6%
19%
26%
8%
1246%
10%
4%
8%
803%
5%
15%
16%
3%
47%
1321%
148%
155%
4%
7%
44%
51%
4%
39%
6%
16%
11%
48%
23%
14%
2114%
6%
1148%
7%
10%

ENDEUDAMIENTO

0,28
0,18
0,13
0,11
0,05
0,45
0,14
0,26
0,06
0,05
0,27
0,25
0,22
0,14
0,00
0,31
0,01
0,23
0,25
0,18
0,02
0,27
0,02
0,52
0,05
0,13
0,05
0,04
0,11
0,34
0,18
0,26
0,00
0,47
0,09
0,00
0,22
0,00
0,29
0,04

0,01
0,15
0,16
0,18
0,03
0,66
0,38
0,08
0,30
0,05
0,21
0,09
0,26
0,34
0,00
0,28
0,01
0,23
0,01
0,22
0,06
0,22
0,25
0,13
0,06
0,28
0,14
0,48
0,23
0,24
0,49
0,22
0,02
0,03
0,16
0,00
0,21
0,00
0,10
0,27

0,00
0,20
0,16
0,14
0,04
0,11
0,44
0,07
0,28
0,02
0,33
0,29
0,40
0,20
0,00
0,33
0,01
0,28
0,09
0,26
0,00
0,32
0,26
0,00
0,08
0,15
0,15
0,16
0,33
0,02
0,50
0,31
0,00
0,05
0,18
0,00
0,26
0,00
0,17
0,24

PROPIEDAD
CREC-ACRIE_VTA DCP/ACT DLP/ACT DFIN/ACT1%5ACC HERF

74,6%
36,9%
61,0%
99,0%
93,5%
99,0%
81,7%
67,2%
67,8%
73,2%
74,8%
97,1%
90,0%
96,0%
38,0%
65,5%
74,0%
66,1%
92,9%
74,7%
76,5%
46,0%
87,6%
75,0%
76,0%
67,0%
70,0%
76,0%
32,9%
99,0%
79,8%
72,9%
53,0%
97,8%
69,8%
68,6%
41,7%
67,9%
68,5%
62,3%

37,4%
7,9%
10,3%
58,2%
33,9%
42,3%
54,3%
21,2%
21,6%
16,1%
20,7%
69,8%
37,4%
54,9%
3,8%
15,7%
34,4%
16,4%
52,5%
25,2%
25,2%
12,0%
35,2%
33,9%
13,6%
22,5%
16,9%
39,1%
3,1%
99,4%
18,7%
27,8%
8,5%
49,5%
15,2%
13,7%
4,2%
37,2%
12,9%
14,0%
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0,83
0,01
1,00
0,38
1,10
0,60
0,25
1,30
0,56
0,22
0,23
0,07
0,69
0,50
0,70
0,72
0,72
0,48
0,13
0,02
0,95
1,65
0,12
0,36
0,33
0,92
1,40
0,69
0,48
1,19
0,98
1,31
0,74
0,17
0,87
0,01
0,90
0,73
0,47
0,78

1566%
105%
14%
41%
34%
580%
11%
156%
50%
40%
517%
286%
6%
34%
1446%
32%
16%
19%
249%
81%
303%
301%
525%
14%
53%
47%
40%
46%
20%
3863%
75%
173%
56%
147%
153%
165%
42%
25%
166%
109%

LIQUIDEZ
DESV-OF FCAJA

05
0,0
0,0
08
0,0
-0,6
65
0,0
13
34
15
0,0
13,4
1.2
8,0
0.1
49,0
16,6
0,2
0,0
25
01
0,0
2,7
0,0
3.2
67
9.8
-0,4
-0,4
01
1,0
0.2
-0,3
67,0
12
-0,2
33
0,1
175

3,17
0,16
1,14
2,75
1,44
0,34
1,48
0,63
1,09
6,48
1,54
1,30
0,34
1,36
32,37
1,94
6,21
0,77
1,58
0,33
1,67
0,61
1,64
0,93
5,04
0,92
0,35
2,71
0,20
0,84
2,80
2,10
2,53
1,61
1,28
12,28
1,80
14,84
1,29
7,02

2,40
0,14
1,03
1,10
0,61
0,31
1,40
0,36
1,05
5,54
1,10
0,99
0,34
1,32
32,04
1,34
6,14
0,76
0,66
0,31
1,60
0,58
0,99
0,65
2,51
0,90
0,30
2,68
0,17
0,81
2,06
1,28
2,28
1,13
1,27
12,12
0,64
14,33
0,70
6,29

ACTIVO
LIQCTE DISPONII AF/AT

0,00
2,52
1,53
0,23
0,11
0,26
0,81
0,32
1,28
0,11
1,59
0,42
1,08
0,36
0,00
2,12
0,03
1,71
0,17
1,02
0,00
2,71
0,73
0,00
0,58
0,67
0,91
0,40
10,45
0,02
2,65
1,12
0,00
0,10
1,19
0,00
6,34
0,00
1,32
1,72

Al/AT

1,99
4,70
5,91
1,70
2,76
2,34
1,50
3,17
3,14
4554
3,62
1,39
2,41
1,75

10,10
4,19
2,15
4,04
1,77
2,96
3,04
3,84
2,49
2,22
5,58
2,97
4,15
1,94

10,54
1,00
4,26
2,62
6,25
1,98
4,58
5,00

10,00
1,83
5,33
4,44

RENDIMIENTO
TAMANO ROA ROE
17,93 10,3%  16,9%
16,63 -6,0%  -8,2%
14,10 5,6% 8,5%
17,67 53% 8,0%
16,63 9,6%  11,5%
17,47 -93,1% -114,0%
18,72 51%  12,0%
13,94 18,3%  38,4%
18,35 6,5%  11,3%
18,00 122%  15,8%
18,86 6,2%  13,5%
15,88  3,6% 5,7%
20,42 10,3%  24,8%
18,18 115%  28,7%
19,68 7,5% 8,1%
17,87 65%  19,0%
21,42 12,1%  14,0%
18,93 16,5%  43,7%
17,87 -25%  -3,2%
18,39 6,9%  13,1%
18,16 1,8% 2,0%
14,05 14,7%  40,8%
18,71 7,0%  10,6%
18,69 18,9% 119,3%
17,33  53% 6,3%
19,73 7,0%  13,5%
21,15 6,7% 9,0%
2032 72% @ 17,8%
20,28 10,2%  18,2%
17,70 86%  26,3%
16,95 -58%  -14,9%
18,02 82%  18,7%
21,59 52% 5,6%
17,50 3,2% 6,8%
21,12 55% 8,0%
18,76 6,1% 6,5%
1951 6,4%  12,6%
21,82 10,5%  11,8%
17,46 1,9% 3,1%
19,81 5,8% 9,1%
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401
402
403
404
405
406
407
408
409
410
411
412
413
414
415
416
417
418
419
420
421
422
423
424
425
426
427
428
429
430
431
432
433
434
435
436
437
438
439
440

EMPRESAS

CTC-A
cTl
D&s
DETROIT
DUNCANFOX
EDELMAG
EDELNOR
ELECMETAL
EMBONOR
EMEL
ENACAR
ENAEX
ENDESA
ENERSIS
ENTEL
EPERVA
FALABELLA
FASA
FOSFOROS
GASCO
GENER
HORNOS
IANSA
INDISA
INFORSA
INTEROCEAN
INVERCAP
IPAL
IQUIQUE
LAN
LAS CONDES
MADECO
MELON
MINERA
MOLYMET
NAVIERA
PACIFICO
PARAUCO
POLPAICO
PUERTO

2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005

CRECIMIENTO
ANO CREC-VTMTB

3%
9%
8%
3%
-12%
9%
9%
32%
471%
2%
19%
6%
25%
4%
-9%
-67%
15%
-6%
12%
15%
26%
69%
-30%
18%
0%
14%
-36%
20%
426%
12%
12%
11%
8%
-57%
76%
60%
20%
%
6%
%

1,24
3,27
2,42
2,59
0,77
6,46
0,89
1,10
1,79
1,07
0,80
2,42
3,19
1,95
2,96
0,83
3,51
4,49
1,79
2,49
1,48
0,50
1,31
2,06
0,97
2,54
2,84
0,69
0,73
7,22
1,84
1,38
2,25
1,29
3,67
2,37
6,58
1,41
2,69
1,52

-10%
-3%
-4%

3%
4%
2%
5%
8%
38%
7%
25%
9%
-4%
-4%
5%
3%
6%
1%
0%
4%
2%
1%
-20%
18%
1%
15%
19%
3%
10%
15%

-12%
-4%
-8%

31%
31%
18%
1%
8%
2%
6%

4%
9%
36%
20%
19%
3%
58%
11%
173%
6%
15%
3%
17%
2%
9%
722%
3%
10%
6%
30%
15%
34%
16%
28%
7%
12%
111%
36%
1849%
8%
6%
22%
4%
28%
109%
368%
83%
4%
4%
13%

ENDEUDAMIENTO

0,20
0,11
0,44
0,19
0,00
0,12
0,03
0,02
0,27
0,29
0,98
0,23
0,08
0,07
0,05
0,00
0,07
0,39
0,02
0,09
0,07
0,24
0,22
0,35
0,02
0,47
0,13
0,24
0,00
0,33
0,16
0,10
0,07
0,01
0,33
0,01
0,10
0,06
0,12
0,02

0,26
0,02
0,09
0,20
0,09
0,19
0,39
0,12
0,32
0,23
1,05
0,12
0,42
0,17
0,46
0,00
0,20
0,25
0,08
0,37
0,27
0,07
0,01
0,09
0,06
0,02
0,09
0,01
0,00
0,41
0,02
0,18
0,17
0,00
0,28
0,02
0,12
0,42
0,27
0,00

0,29
0,01
0,23
0,26
0,03
0,16
0,32
0,11
0,29
0,42
0,98
0,03
0,44
0,18
0,41
0,00
0,15
0,24
0,03
0,38
0,21
0,20
0,00
0,26
0,00
0,01
0,09
0,08
0,00
0,19
0,02
0,14
0,00
0,00
0,29
0,01
0,10
0,41
0,24
0,00

PROPIEDAD
CREC-ACRIE_VTA DCP/ACT DLP/ACT DFIN/ACT1%5ACC HERF

65,0%
67,6%
63,1%
71,5%
60,6%
64,1%
91,0%
56,4%
82,2%
96,4%
99,0%
75,4%
72,3%
76,7%
70,1%
64,9%
45,0%
55,9%
73,3%
69,7%
98,0%
57,1%
64,1%
80,0%
85,7%
96,9%
55,9%
92,4%
99,0%
75,4%
33,6%
59,8%
89,5%
68,4%
60,9%
82,7%
64,9%
35,5%
95,3%
92,6%

21,8%
25,9%
14,9%
29,4%
9,3%
30,7%
67,9%
10,8%
27,7%
91,0%
99,9%
28,0%
36,5%
37, 7%
30,8%
15,0%
6,4%
9,7%
34,6%
32,7%
83,2%
9,5%
22,0%
28,1%
67,2%
52,0%
9,4%
24,6%
38,3%
14,7%
2,7%
17,8%
68,6%
17,0%
15,2%
17,2%
20,5%
4,0%
46,2%
42,0%
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1,19
0,94
1,40
0,27
0,12
0,10
1,25
0,02
0,81
0,10
0,44
0,35
1,01
1,36
1,02
0,75
1,20
0,95
0,42
0,92
1,22
0,72
0,99
0,13
0,76
1,39
1,49
0,99
0,21
1,38
0,13
1,57
0,41
0,23
0,24
1,42
0,39
0,99
0,38
0,04

2170%
120%
138%
43%
405%
6%
232%
377%
755%
26%
64%
14%
929%
382%
22%
142%
23%
123%
14%
46%
305%
342%
1012%
41%
33%
1232%
688%
273%
122%
70%
15%
105%
53%
41%
123%
2539%
121%
108%
105%
28%

LIQUIDEZ
DESV-OF FCAJA

64,5
4,6
-19,0
0,1
01
0,4
0,0
0,3
52
1,7
03
2,9
52,7
24,4
7.3
4,9
97,1
23
0,2
0,0
3,2
0,3
113
0,2
-16,1
0,0
0,0
0,0
-15,6
0,1
0,2
6.6
-19,5
-1,8
0,0
0,2
0,1
4,9
0,9
1,9

0,84
5,43
0,90
2,53
2,82
0,88
3,06
4,43
0,30
0,36
0,14
1,37
0,86
0,46
3,48
19,99
1,99
0,83
3,45
0,53
1,14
1,45
1,28
1,26
2,69
1,72
0,35
1,28
13,73
0,76
1,46
4,15
1,71
10,39
2,07
0,59
0,80
0,93
1,53
9,01

0,80
3,07
0,64
0,86
1,78
0,77
2,54
2,73
0,24
0,33
0,07
0,75
0,79
0,23
3,21
178,12
1,05
0,28
2,78
0,43
0,94
0,54
1,25
1,18
2,03
1,59
0,33
0,87
32,08
0,66
1,27
3,18
1,12
10,34
0,73
0,47
0,79
0,84
0,98
8,11

ACTIVO
LIQCTE DISPONII AF/AT

1,35
0,02
1,57
0,90
0,35
0,53
0,47
0,99
1,04
0,46
0,98
0,10
1,22
0,47
1,34
0,00
2,41
2,51
0,08
1,17
0,26
2,14
0,00
0,93
0,00
0,03
0,97
0,32
0,00
1,33
0,75
0,79
0,00
0,00
191
0,04
0,51
10,13
0,53
0,00

Al/AT

2,98
2,61
4,24
2,43
6,51
2,09
1,34
5,23
2,96
1,06
0,99
2,70
1,98
2,03
2,28
4,33
7,07
5,75
2,12
2,13
1,18
6,03
2,92
2,85
1,27
1,86
5,96
3,75
2,58
5,13
12,24
3,35
1,30
4,02
4,01
4,81
3,17
8,82
2,06
2,20

RENDIMIENTO
TAMANO ROA ROE
21,26  1,5% 2,8%
17,94 134%  18,5%
20,76 3,7% 8,4%
17,52 89%  17,1%
18,25 5,4% 6,2%
17,01 21,4%  45,0%
13,37  0,4% 0,6%
19,27  6,7% 8,4%
19,79 4,4%  12,0%
19,30 50%  11,7%
15,88 -144,7% -349,6%
18,87 88%  154%
2191 3,4% 7,2%
21,94  2,0% 2,7%
20,73 7,0%  16,7%
18,35 2,8% 2,9%
21,14 10,6%  17,2%
18,89 -2,1%  -55%
17,97 7,3% 8,8%
19,82 65%  13,6%
20,98 3,3% 5,3%
16,35 5,6% 8,9%
1920 2,3% 3,0%
17,05 3,0% 5,7%
19,77  4,3% 4,9%
12,09 19,8%  62,8%
12,48 21,9%  38,9%
15,66  1,2% 1,6%
18,60 6,0% 6,3%
1445 7,7%  41,2%
18,03 88%  12,0%
19,48  4,2% 6,2%
19,07 11,1% 17,1%
2091 7,6% 8,3%
13,56 18,0%  87,1%
18,11 27,3%  39,2%
17,85 40,1% 107,3%
19,38 3,8% 7,8%
18,78 10,2%  20,1%
17,96 9,9%  11,3%
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441
442
443
444
445
446
447
448
449
450
451
452
453
454
455
456
457
458
459
460
461
462
463
464
465
466
467
468
469
470
471
472
473
474
475
476
477
478
479
480

EMPRESAS

QUILICURA
QUINTEC
QUINENCO
REBRISA
SAN PEDRO
SANTA RITA
SANTANA
SECURITY
SIEMEL
SINTEX
SIPSA
SM UNIMARC
SOPROCAL
SOQUICOM
SPORTING
SQM
TARAPACA
TATTERSAL
TELEXCHILE
TELSUR
VAPORES
VENTANAS
VOLCAN
WATTS
ZALAQUETT
AGUAS
AGUNSA
ALMENDRAL
ANDROMACO
ANTARCHILE
BANMEDICA
BATA
BESALCO
CAMPOS
CAP
CAROZZI
cCcT
CEM
CEMENTOS
CENCOSUD

2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006

CRECIMIENTO
ANO CREC-VTMTB

0%
35%
109%
4%
5%
-3%
58%
32%
8%
-9%
36%
0%
-9%
-7%
-15%
54%
-1%
6%
-76%
3%
51%
0%
12%
%
-13%
%
9%
-22%
12%
2%
2%
4%
30%
0%
-10%
-12%
13%
-1%
5%
24%

0,55
1,86
1,20
1,11
1,37
1,52
0,59
1,76
0,81
0,53
0,92
0,16
0,22
1,42
0,78
3,32
1,52
1,41
2,50
1,20
1,60
1,37
2,17
1,35
0,52
4,07
2,77
1,40
3,12
1,92
5,71
0,70
1,33
0,80
3,03
1,42
6,43
0,99
1,66
2,76

11%
45%
8%
-13%
3%
0%
30%
7%
22%
3%
-71%
7%
8%
-1%
-5%
9%
9%
18%
10%
-71%
10%
5%
12%
6%
-4%
1%
15%
16%
21%
17%
13%
-2%
3%
-3%
12%
7%
21%
0%
18%
21%

135%
11%
38%

362%

%
7%

403%

23%

7%
19%
607%
%
25%
17%
8%
33%
10%
11%
161%
6%
19%
26%
8%
1246%
10%
4%
8%
803%
5%
15%
16%
3%
47%
1321%
148%
155%
4%
%
44%
51%

ENDEUDAMIENTO

0,02
0,03
0,01
0,03
0,18
0,12
0,22
0,04
0,02
0,02
0,07
0,81
0,32
0,30
0,38
0,29
0,09
0,08
0,47
0,12
0,26
0,07
0,07
0,26
0,32
0,12
0,19
0,02
0,38
0,00
0,28
0,25
0,14
0,00
0,12
0,05
0,51
0,06
0,09
0,03

0,00
0,00
0,11
0,14
0,21
0,16
0,04
0,16
0,00
0,04
0,16
0,05
0,07
0,01
0,00
0,01
0,20
0,04
0,49
0,34
0,08
0,29
0,04
0,23
0,02
0,36
0,28
0,00
0,23
0,03
0,22
0,02
0,19
0,00
0,36
0,22
0,11
0,04
0,37
0,24

0,00
0,00
0,11
0,00
0,26
0,17
0,04
0,19
0,00
0,06
0,09
0,02
0,20
0,00
0,18
0,18
0,21
0,04
0,03
0,35
0,07
0,26
0,00
0,33
0,29
0,39
0,16
0,00
0,26
0,03
0,22
0,14
0,10
0,00
0,38
0,25
0,01
0,06
0,06
0,19

PROPIEDAD
CREC-ACRIE_VTA DCP/ACT DLP/ACT DFIN/ACT1%5ACC HERF

81,5%
63,9%
85,1%
69,8%
72,2%
86,0%
92,6%
46,6%
84,2%
86,9%
78,6%
78,8%
77,4%
73,1%
37,1%
60,6%
99,0%
88,5%
99,0%
81,8%
56,0%
73,9%
72,6%
77,5%
96,8%
89,4%
97,3%
37,3%
64,5%
74,9%
65,1%
94,3%
72,9%
75,8%
55,0%
87,7%
96,3%
76,2%
68,1%
67,3%

30,6%
8,9%
19,9%
25,6%
36,7%
35,1%
49,3%
6,0%
39,5%
25,5%
33,5%
35,3%
33,8%
37,4%
7,9%
10,3%
58,2%
33,9%
42,3%
54,3%
21,2%
21,6%
16,1%
20,7%
69,8%
37,4%
54,9%
3,8%
15,7%
34,4%
16,4%
52,5%
25,2%
25,2%
12,0%
35,2%
33,9%
13,6%
22,5%
16,9%
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0,05
0,30
1,13
0,21
0,51
0,38
0,01
0,32
0,32
0,09
0,19
0,60
0,37
0,83
0,01
1,00
0,38
1,10
0,60
0,25
1,30
0,56
0,22
0,23
0,07
0,69
0,50
0,70
0,72
0,72
0,48
0,13
0,02
0,95
1,65
0,12
0,36
0,33
0,92
1,40

191%
39%
252%
43%
161%
122%
169%
34%
145%
424%
97849%
87%
147%
1566%
105%
14%
41%
34%
580%
11%
156%
50%
40%
517%
286%
6%
34%
1446%
32%
16%
19%
249%
81%
303%
301%
525%
14%
53%
47%
40%

LIQUIDEZ
DESV-OF FCAJA

0,1
34
6,1
0,0
03
8,2
0,8
6,4
49,0
0,0
05
01
0,0
1,4
0,0
0,0
0,1
0,0
0,0
6,3
0,0
0,7
0,6
1,4
0,0
-19,3
1,3
12,8
0,0
-14,2
23
0,3
0,1
23
0,1
0,0
9,2
0,0
233
8,6

1,32
12,33
2,57
0,79
2,34
3,07
2,67
0,89
18,91
0,11
1,07
1,05
1,10
2,96
0,12
0,97
3,17
0,62
0,11
1,16
0,70
0,91
4,60
1,25
1,00
0,48
1,23
2,41
1,57
24,67
0,56
1,59
0,26
6,10
1,70
0,36
0,99
4,02
2,36
0,46

1,13
12,22
2,57
0,06
1,07
1,26
2,67
0,86
18,91
0,08
0,97
1,05
0,81
2,14
0,10
0,91
1,22
0,39
0,07
1,05
0,38
0,80
4,12
0,87
0,73
0,46
1,20
2,39
1,07
23,96
0,55
0,67
0,22
5,51
1,66
0,02
0,75
1,79
2,35
0,45

ACTIVO
LIQCTE DISPONII AF/AT

0,00
0,00
0,54
0,00
0,71
0,48
0,08
3,19
0,00
0,22
0,25
0,07
0,58
0,00
2,23
1,73
0,36
0,11
0,08
0,65
0,31
1,21
0,03
1,62
0,42
1,03
0,29
0,00
1,63
0,09
1,36
0,26
0,40
0,00
3,20
0,72
0,02
0,45
0,29
1,13

Al/AT

2,67
7,18
4,27
2,73
1,97
2,45
1,88
7,81
2,13
3,41
2,35
2,23
2,29
1,95
4,72
5,87
1,70
2,61
2,34
151
2,64
3,42
4,50
3,75
1,39
2,39
1,77
9,91
4,12
2,18
3,98
1,79
2,89
3,01
4,60
2,49
2,84
5,60
3,02
3,99

RENDIMIENTO
TAMANO ROA ROE

16,17 9,4%  10,7%
16,35 7,7% 8,6%
20,50 6,4% 7,8%
1527 -29,7%  -26,4%
18,68 0,2% 0,4%
18,67 1,0% 1,5%
16,74 7,4%  11,0%
19,20 93%  13,1%
18,70 24,7%  33,8%
17,94 3,5% 3,9%
17,23 2,6% 3,5%
2024 -13%  -8,9%
16,32 2,1% 3,6%
17,92 0,2% 0,3%
16,57 -11,6% -16,0%
1419 7,8%  12,5%
17,75  2,0% 2,9%
16,79 9,0%  11,4%
17,56 155%  15,5%
18,65 6,1%  12,8%
14,03 10,6%  19,0%
18,40 5,4% 9,3%
18,11 153%  20,8%
18,93  4,2% 9,0%
15,84 6,7%  11,2%
20,43 11,3%  27,6%
18,31 10,1%  23,6%
19,83 11,6%  13,5%
18,06 7,5%  23,9%
2157 11,3%  13,2%
19,05 15,0%  42,2%
17,85 -2,9%  -3,8%
18,42 89%  15,6%
18,13 5,0% 5,3%
14,16 11,7%  29,2%
18,78 5,8% 8,6%
18,88 19,7% 108,4%
17,33 1,4% 1,5%
19,90 11,0%  25,9%
21,33 7,0%  10,5%
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481
482
483
484
485
486
487
488
489
490
491
492
493
494
495
496
497
498
499
500
501
502
503
504
505
506
507
508
509
510
511
512
513
514
515
516
517
518
519
520

EMPRESAS

CERVEZAS
CGE
CHSAT
CiC
CINTAC
CMPC
COCESA
COLBUN
COLOSO
CONCHATORO
COPEC
CORESA
CRISTALES
CTC-A
CTl
D&S
DETROIT
DUNCANFOX
EDELMAG
EDELNOR
ELECMETAL
EMBONOR
EMEL
ENACAR
ENAEX
ENDESA
ENERSIS
ENTEL
EPERVA
FALABELLA
FASA
FOSFOROS
GASCO
GENER
HORNOS
IANSA
INDISA
INFORSA
INTEROCEAN
INVERCAP

2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006

CRECIMIENTO
ANO CREC-VTMTB

0%
-33%
%
37%
10%
-11%
68%
36%
-44%
11%
3295%
-10%
5%
6%
16%
6%
8%
8%
7%
7%
4%
319%
18%
-18%
12%
13%
2%
-9%
75%
9%
10%
-6%
-10%
3%
-8%
8%
10%
6%
10%
17%

3,09
3,17
8,75
1,86
2,43
1,51
0,84
1,28
1,17
3,94
2,75
0,41
1,27
1,24
3,27
2,42
2,59
0,77
6,46
0,89
1,10
1,79
1,07
0,80
2,42
3,19
1,95
2,96
0,83
3,51
4,49
1,79
2,49
1,48
0,50
1,31
2,06
0,97
2,54
2,84

2%
6%
19%
13%
73%
6%
28%
10%
10%
9%
16%
3%
7%
-2%
9%
11%
15%
12%
14%
-1%
9%
1%
4%
62%
26%
4%
10%
4%
8%
19%
9%
5%
-5%
7%
-1%
8%
34%
-1%
-6%
4%

4%
39%
6%
16%
11%
48%
23%
14%
2114%
6%
1148%
%
10%
4%
9%
36%
20%
19%
3%
58%
11%
173%
6%
15%
3%
17%
2%
9%
722%
3%
10%
6%
30%
15%
34%
16%
28%
%
12%
111%

ENDEUDAMIENTO

0,07
0,06
0,46
0,25
0,23
0,01
0,56
0,06
0,00
0,21
0,00
0,25
0,04
0,15
0,15
0,39
0,27
0,00
0,13
0,04
0,02
0,13
0,07
1,16
0,16
0,06
0,02
0,12
0,01
0,08
0,41
0,04
0,06
0,05
0,19
0,28
0,27
0,03
0,62
0,05

0,42
0,26
0,20
0,43
0,20
0,05
0,02
0,18
0,00
0,23
0,00
0,13
0,26
0,30
0,03
0,16
0,15
0,08
0,30
0,40
0,11
0,43
0,45
1,81
0,11
0,42
0,21
0,37
0,00
0,24
0,23
0,07
0,31
0,29
0,12
0,01
0,25
0,06
0,02
0,07

0,15
0,31
0,01
0,44
0,27
0,00
0,28
0,15
0,00
0,25
0,00
0,18
0,23
0,24
0,03
0,27
0,24
0,02
0,30
0,32
0,10
0,25
0,41
1,16
0,04
0,40
0,14
0,41
0,00
0,21
0,22
0,05
0,34
0,21
0,21
0,00
0,33
0,00
0,14
0,08

PROPIEDAD
CREC-ACRIE_VTA DCP/ACT DLP/ACT DFIN/ACT1%5ACC HERF

79,1%
32,9%
99,0%
80,4%
73,2%
53,2%
98,3%
61,7%
68,5%
39,7%
68,0%
68,8%
62,0%
64,9%
68,2%
62,6%
77,0%
60,4%
63,8%
87,9%
57,6%
80,0%
96,6%
99,9%
73,3%
71,7%
76,1%
69,6%
64,8%
47 2%
54,7%
73,5%
68,7%
94,0%
56,8%
63,7%
78,7%
86,0%
96,6%
56,8%

39,1%
3,1%
99,4%
18,7%
27,8%
8,5%
49,5%
15,2%
13,7%
4,2%
37,2%
12,9%
14,0%
21,8%
25,9%
14,9%
29,4%
9,3%
30,7%
67,9%
10,8%
27,7%
91,0%
99,9%
28,0%
36,5%
37,7%
30,8%
15,0%
6,4%
9,7%
34,6%
32,7%
83,2%
9,5%
22,0%
28,1%
67,2%
52,0%
9,4%
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RIESGO
GRUPO BETA

0,69
0,48
1,19
0,98
1,31
0,74
0,17
0,87
0,01
0,90
0,73
0,47
0,78
1,19
0,94
1,40
0,27
0,12
0,10
1,25
0,02
0,81
0,10
0,44
0,35
1,01
1,36
1,02
0,75
1,20
0,95
0,42
0,92
1,22
0,72
0,99
0,13
0,76
1,39
1,49

46%
20%
3863%
75%
173%
56%
147%
153%
165%
42%
25%
166%
109%
2170%
120%
138%
43%
405%
6%
232%
377%
755%
26%
64%
14%
929%
382%
22%
142%
23%
123%
14%
46%
305%
342%
1012%
41%
33%
1232%
688%

LIQUIDEZ
DESV-OF FCAJA

33
0,2
0,7
0,4
1,3
0,0
2,5
67,6
0,1
0,0
19,2
0,2
1,7
-55,4
2,4
-25,7
0,6
0,3
0,0
0,0
2,1
14
7,4
0,1
32,3
27,0
13,0
93,0
5,7
32,9
1,0
0,2
05
6,3
0,4
-4.8
-1,6
-1,6
0,0
0,0

1,32
0,49
0,79
2,32
1,90
1,64
1,43
3,00
9,77
1,91

19,98
1,45
7,02
1,05
4,36
0,92
1,87
2,93
0,80
2,88
4,46
0,61
1,25
0,22
2,70
1,08
2,28
2,18

19,95
2,61
0,76
2,64
0,55
1,81
1,65
0,97
1,18
1,96
1,08
0,72

1,30
0,40
0,78
1,79
0,94
1,57
1,09
2,93
9,66
0,79
19,61
0,80
6,57
0,98
2,37
0,58
0,65
2,15
0,72
2,51
2,69
0,46
1,07
0,20
2,16
1,00
1,71
2,08
19,79
1,80
0,25
2,05
0,53
1,42
1,00
0,95
1,07
1,50
0,97
0,67

ACTIVO
LIQCTE DISPONII AF/AT

0,39
9,97
0,01
2,33
0,98
0,00
0,56
0,99
0,00
6,06
0,00
1,42
1,65
1,11
0,11
1,82
0,82
0,26
0,98
0,47
0,93
0,92
0,45
1,16
0,14
1,10
0,38
1,33
0,00
3,34
2,26
0,13
1,03
0,25
2,17
0,00
1,16
0,00
0,28
0,86

Al/AT

2,02
10,54
1,00
4,29
2,63
6,27
1,99
4,05
4,99
9,52
1,83
5,35
4,42
2,97
2,63
4,20
2,62
6,48
2,08
1,29
5,34
2,88
1,06
1,00
2,62
1,97
2,02
2,26
4,32
7,42
5,63
2,12
2,10
1,13
6,00
2,90
2,80
1,28
1,86
6,06

RENDIMIENTO
TAMANO ROA ROE
20,34 82%  19,0%
20,34 11,0%  19,4%
17,87 -1,9%  -53%
17,07 1,6% 5,1%
1856 11,2%  24,4%
21,65 4,3% 4,8%
17,75 3,5% 9,2%
21,22 89%  13,3%
18,85 10,3%  11,5%
19,60 5,0% 9,7%
2197 12,6%  14,5%
17,49  1,6% 2,7%
19,88 6,5%  10,2%
21,23 1,4% 2,7%
18,03 19,7%  31,6%
20,87 3,4% 8,3%
17,66 10,1%  20,9%
18,36 9,1%  11,1%
17,14 19,4%  50,7%
13,35 -1,7%  -2,9%
19,35  7,7% 9,7%
19,80 56%  14,5%
1934 54%  12,6%
16,36 -175,0% -175,0%
19,10 7,7%  11,7%
21,96 55%  11,8%
22,04 7,7%  11,1%
20,78 95%  22,8%
18,42  4,9% 5,2%
21,32 10,9%  18,8%
18,98 4,0%  12,6%
18,02 8,0% 9,8%
19,77 85%  15,6%
21,05 51% 8,5%
16,34 -0,7%  -1,0%
19,28 3,8% 5,6%
17,34  3,6% 8,1%
19,76  5,4% 6,3%
12,03 -11,6% -24,1%
12,52 22,9%  35,1%
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521
522
523
524
525
526
527
528
529
530
531
532
533
534
535
536
537
538
539
540
541
542
543
544
545
546
547
548
549
550
551
552
553
554
555
556
557
558
559
560

EMPRESAS

IPAL
IQUIQUE
LAN
LAS CONDES
MADECO
MELON
MINERA
MOLYMET
NAVIERA
PACIFICO
PARAUCO
POLPAICO
PUERTO
QUILICURA
QUINTEC
QUINENCO
REBRISA
SAN PEDRO
SANTA RITA
SANTANA
SECURITY
SIEMEL
SINTEX
SIPSA
SM UNIMARC
SOPROCAL
SOQUICOM
SPORTING
SQM
TARAPACA
TATTERSAL
TELEXCHILE
TELSUR
VAPORES
VENTANAS
VOLCAN
WATTS
ZALAQUETT
AGUAS
AGUNSA

2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2007
2007

CRECIMIENTO
ANO CREC-VTMTB

-17%
97%
9%
8%
57%
-1%
-2%
-17%
-95%
107%
8%
-1%
5%
-61%
4%
10%
3%
-10%
-5%
32%
34%
4%
-11%
-22%
-2%
-37%
-6%
-3%
11%
-10%
-2%
416%
1%
-2%
5%
18%
-3%
3%
7%
28%

0,69
0,73
7,22
1,84
1,38
2,25
1,29
3,67
2,37
6,58
1,41
2,69
1,52
0,55
1,86
1,20
1,11
1,37
1,52
0,59
1,76
0,81
0,53
0,92
0,16
0,22
1,42
0,78
3,32
1,52
1,41
2,50
1,20
1,60
1,37
2,17
1,35
0,52
4,07
2,77

0%
14%
39%
24%
16%
18%

9%
19%

-5%
52%
30%

1%

2%

5%
11%

8%

-21%
0%
12%
8%
32%
11%
-2%
23%
7%
-15%
6%
4%
19%
3%
9%
15%
2%
2%
-2%
15%

5%
-2%

9%
11%

36%
1849%
8%
6%
22%
4%
28%
109%
368%
83%
4%
4%
13%
135%
11%
38%
362%
7%
%
403%
23%
7%
19%
607%
7%
25%
17%
8%
33%
10%
11%
161%
6%
19%
26%
8%
1246%
10%
4%
8%

ENDEUDAMIENTO

0,10
0,00
0,32
0,25
0,05
0,07
0,01
0,41
0,00
0,15
0,05
0,17
0,02
0,02
0,01
0,01
0,06
0,19
0,17
0,20
0,03
0,00
0,06
0,09
0,84
0,23
0,26
0,15
0,19
0,10
0,09
0,06
0,17
0,34
0,06
0,07
0,21
0,28
0,09
0,21

0,01
0,00
0,44
0,01
0,20
0,21
0,00
0,18
0,00
0,07
0,36
0,23
0,00
0,00
0,00
0,09
0,14
0,20
0,15
0,03
0,24
0,00
0,00
0,10
0,04
0,10
0,01
0,17
0,18
0,17
0,04
0,90
0,28
0,07
0,27
0,04
0,21
0,01
0,38
0,23

0,00
0,00
0,35
0,07
0,13
0,00
0,00
0,23
0,00
0,06
0,36
0,25
0,00
0,00
0,00
0,09
0,00
0,24
0,22
0,03
0,26
0,00
0,02
0,05
0,02
0,17
0,00
0,20
0,19
0,18
0,03
0,03
0,31
0,06
0,24
0,00
0,26
0,26
0,36
0,10

PROPIEDAD
CREC-ACRIE_VTA DCP/ACT DLP/ACT DFIN/ACT1%5ACC HERF

93,6%
99,6%
75,1%
32,9%
57,1%
89,2%
68,3%
60,8%
82,7%
81,5%
40,1%
96,5%
92,6%
82,6%
56,4%
84,9%
73,2%
72,0%
86,3%
96,4%
49,2%
84,1%
87,3%
78,4%
80,6%
79,3%
74,7%
37,0%
67,8%
73,5%
86,5%
99,8%
81,1%
56,7%
74,2%
71,6%
74,5%
97,0%
89,3%
97,3%

24,6%
38,3%
14,7%
2,7%
17,8%
68,6%
17,0%
15,2%
17,2%
20,5%
4,0%
46,2%
42,0%
30,6%
8,9%
19,9%
25,6%
36,7%
35,1%
49,3%
6,0%
39,5%
25,5%
33,5%
35,3%
33,8%
37,4%
7,9%
10,3%
58,2%
33,9%
42,3%
54,3%
21,2%
21,6%
16,1%
20,7%
69,8%
37,4%
54,9%
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RIESGO
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0,99
0,21
1,38
0,13
1,57
0,41
0,23
0,24
1,42
0,39
0,99
0,38
0,04
0,05
0,30
1,13
0,21
0,51
0,38
0,01
0,32
0,32
0,09
0,19
0,60
0,37
0,83
0,01
1,00
0,38
1,10
0,60
0,25
1,30
0,56
0,22
0,23
0,07
0,69
0,50

273%
122%
70%
15%
105%
53%
41%
123%
2539%
121%
108%
105%
28%
191%
39%
252%
43%
161%
122%
169%
34%
145%
424%
97849%
87%
147%
1566%
105%
14%
41%
34%
580%
11%
156%
50%
40%
517%
286%
6%
34%

LIQUIDEZ
DESV-OF FCAJA

0,2
0,0
0,1
-1,5
8,8
17,8
10,3
0,0
0,0
-0,3
51,2
4,3
2,6
0,3
-0,7
-2,7
0,1
11
2,0
0,1
-3,0
-17,4
0,5
-0,3
0,1
0,1
-0,5
0,0
0,0
0,2
0,0
0,5
-0,9
0,0
-0,2
3,7
-2,7
0,0
0,2
-2,5

1,82
15,88
0,70
1,04
10,05
2,60
8,84
1,47
6,24
2,49
3,93
1,12
8,15
3,74
17,45
2,92
0,79
2,27
2,28
3,68
0,97
78,19
0,20
0,28
1,05
1,22
3,49
0,70
1,58
2,42
0,92
3,93
1,09
0,49
1,07
484
1,52
0,93
0,62
0,87

1,63
12,49
0,60
0,94
7,87
2,21
8,82
0,49
6,06
2,47
3,88
0,82
7,80
3,52
16,87
2,92
0,65
1,06
1,14
3,68
0,94
76,30
0,19
0,19
1,04
0,83
2,73
0,66
1,42
1,06
0,66
3,68
0,99
0,22
0,93
4,27
1,00
0,63
0,59
0,81

ACTIVO
LIQCTE DISPONII AF/AT

0,00
0,00
2,39
2,53
0,75
0,00
0,00
1,53
0,00
0,28
8,85
0,54
0,00
0,00
0,00
0,47
0,00
0,64
0,62
0,07
4,38
0,00
0,06
0,16
0,05
0,49
0,00
2,53
1,86
0,30
0,10
0,07
0,58
0,30
1,12
0,00
1,27
0,37
0,96
0,18

Al/AT

3,80
2,60
5,11
11,99
3,20
1,30
4,01
4,00
481
3,98
9,96
2,09
2,20
2,70
6,34
4,26
2,86
1,96
2,46
1,95
8,25
2,13
3,42
2,34
2,28
2,35
2,00
471
6,56
1,26
2,55
2,36
1,49
2,68
3,44
4,44
3,60
1,39
2,39
1,77

RENDIMIENTO
TAMANO ROA ROE
15,65 12,5%  16,4%
18,73 10,6%  11,9%
14,78 92%  62,7%
1825 7,8%  11,8%
19,63 9,0%  13,6%
19,23 10,3%  16,9%
21,00 9,8%  11,0%
13,73 14,4%  54,3%
18,06 0,3% 0,3%
18,26 55,0% 230,2%
19,64 3,9% 7,2%
18,79 112%  22,9%
17,98 10,3%  11,8%
16,22 2,5% 2,6%
16,46 5,7% 6,2%
2057 6,6% 8,0%
15,03 -39,0% -32,8%
18,68 -0,7%  -1,2%
18,78 1,9% 3,0%
16,81 10,1%  15,0%
1947 94%  14,6%
18,80 7,6% 8,3%
17,92 22% 2,3%
17,43 17,8%  28,3%
2031 -12%  -9,3%
16,16 -6,0%  -8,2%
17,99 7,3%  11,1%
16,62 85%  14,2%
14,36 82%  15,0%
17,78  3,4% 4,9%
16,88 7,0% 8,8%
17,70 -03%  -6,2%
18,67 6,1%  12,6%
14,05 -4,6%  -7,2%
18,38  4,7% 7,6%
18,26 19,1%  27,2%
18,98 95%  19,7%
15,82 2,7% 4,0%
20,52 11,9%  28,9%
18,42 19,1%  52,7%
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561
562
563
564
565
566
567
568
569
570
571
572
573
574
575
576
577
578
579
580
581
582
583
584
585
586
587
588
589
590
591
592
593
594
595
596
597
598
599
600

EMPRESAS

ALMENDRAL
ANDROMACO
ANTARCHILE
BANMEDICA
BATA
BESALCO
CAMPOS
CAP
CAROZZI
CCT
CEM
CEMENTOS
CENCOSUD
CERVEZAS
CGE
CHSAT
CiC
CINTAC
CMPC
COCESA
COLBUN
COLOSO
CONCHATORO
COPEC
CORESA
CRISTALES
CTC-A
CTl
D&S
DETROIT
DUNCANFOX
EDELMAG
EDELNOR
ELECMETAL
EMBONOR
EMEL
ENACAR
ENAEX
ENDESA
ENERSIS

2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007

CRECIMIENTO
ANO CREC-VTMTB

2273%
22%
16%

4%
6%
96%
-43%
42%
47%
10%
19%
30%
-25%
5%
9%
-8%
22%
-1%
120%
15%
53%
3%
26%
28%
3%
34%
10%
12%
-88%
53%
-6%
8%
114%
20%
14%
6%
8%
8%
62%
%

1,40
3,12
1,92
5,71
0,70
1,33
0,80
3,03
1,42
6,43
0,99
1,66
2,76
3,09
3,17
8,75
1,86
2,43
1,51
0,84
1,28
1,17
3,94
2,75
0,41
1,27
1,24
3,27
2,42
2,59
0,77
6,46
0,89
1,10
1,79
1,07
0,80
2,42
3,19
1,95

16%
17%
9%
11%
-4%
26%
28%
10%
11%
6%
-2%
-16%
37%
20%
61%
11%
6%
18%
16%
-10%
16%
8%
10%
8%
0%
9%
4%
6%
-12%
23%
15%
22%
11%
11%
10%
6%
-73%
16%
4%
2%

803%
5%
15%
16%
3%
47%
1321%
148%
155%
4%
7%
44%
51%
4%
39%
6%
16%
11%
48%
23%
14%
2114%
6%
1148%
7%
10%
4%
9%
36%
20%
19%
3%
58%
11%
173%
6%
15%
3%
17%
2%

ENDEUDAMIENTO

0,00
0,49
0,00
0,32
0,33
0,30
0,00
0,09
0,06
0,56
0,06
0,10
0,03
0,13
0,20
0,57
0,29
0,25
0,01
0,46
0,08
0,00
0,17
0,00
0,27
0,04
0,22
0,20
0,27
0,27
0,00
0,11
0,07
0,02
0,13
0,06
1,52
0,15
0,13
0,05

0,00
0,13
0,03
0,19
0,02
0,09
0,00
0,34
0,20
0,09
0,01
0,20
0,30
0,38
0,21
0,18
0,34
0,22
0,06
0,05
0,25
0,00
0,20
0,00
0,09
0,25
0,25
0,03
0,17
0,18
0,09
0,38
0,33
0,11
0,41
0,44
0,86
0,13
0,34
0,19

0,00
0,28
0,03
0,25
0,21
0,11
0,00
0,34
0,24
0,00
0,01
0,05
0,24
0,16
0,39
0,01
0,41
0,23
0,00
0,32
0,23
0,00
0,18
0,00
0,18
0,22
0,23
0,08
0,41
0,25
0,01
0,38
0,29
0,10
0,21
0,41
1,52
0,07
0,38
0,14

PROPIEDAD
CREC-ACRIE_VTA DCP/ACT DLP/ACT DFIN/ACT1%5ACC HERF

38,7%
67,7%
76,0%
65,3%
94,6%
63,8%
77,4%
54,1%
88,5%
96,4%
77,6%
75,4%
66,3%
80,2%
34,5%
99,0%
78,3%
73,1%
53,0%
99,6%
62,2%
69,0%
39,6%
68,3%
68,9%
62,6%
70,1%
64,3%
63,0%
78,9%
60,4%
64,2%
89,0%
59,3%
79,1%
98,2%
99,9%
73,3%
71,4%
76,0%

3,8%
15,7%
34,4%
16,4%
52,5%
25,2%
25,2%
12,0%
35,2%
33,9%
13,6%
22,5%
16,9%
39,1%
3,1%
99,4%
18,7%
27,8%
8,5%
49,5%
15,2%
13,7%
4,2%
37,2%
12,9%
14,0%
21,8%
25,9%
14,9%
29,4%
9,3%
30,7%
67,9%
10,8%
27,7%
91,0%
99,9%
28,0%
36,5%
37,7%
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0,70
0,72
0,72
0,48
0,13
0,02
0,95
1,65
0,12
0,36
0,33
0,92
1,40
0,69
0,48
1,19
0,98
1,31
0,74
0,17
0,87
0,01
0,90
0,73
0,47
0,78
1,19
0,94
1,40
0,27
0,12
0,10
1,25
0,02
0,81
0,10
0,44
0,35
1,01
1,36

1446%
32%
16%
19%
249%
81%
303%
301%
525%
14%
53%
47%
40%
46%
20%
3863%
75%
173%
56%
147%
153%
165%
42%
25%
166%
109%
2170%
120%
138%
43%
405%
6%
232%
377%
755%
26%
64%
14%
929%
382%

LIQUIDEZ
DESV-OF FCAJA

-2,6
0,0
-16,6
-14,9
-0,4
0,2
15,9
0,1
0,0
-10,4
-0,1
-20,1
148,7
-23,3
-0,6
0,6
-0,3
0,5
-0,1
-1,7
-105,4
-2,1
0,6
16,1
-0,1
-12,8
37,9
-1,7
-4,9
-0,6
-0,2
0,1
0,1
-1,0
0,0
-1,2
-2,0
2,9
14,8
46,9

14,00
1,23
27,09
0,25
1,20
1,16
18,40
1,93
0,26
0,78
3,90
2,07
2,53
0,42
0,17
0,61
1,90
1,39
1,26
1,63
2,28
15,30
2,57
24,58
1,34
8,58
0,85
3,46
0,96
1,73
1,82
0,93
3,08
4,32
0,61
0,92
0,20
2,52
0,83
1,71

13,56
0,75
26,83
0,24
0,62
1,15
183,49
1,86
0,09
0,55
1,86
2,04
2,52
0,40
0,17
0,54
1,32
1,34
1,22
1,17
1,76
15,19
1,20
24,41
0,72
7,89
0,77
1,82
0,93
0,70
1,40
0,81
2,79
2,56
0,47
0,69
0,17
1,91
0,67
1,53

ACTIVO
LIQCTE DISPONII AF/AT

0,00
1,79
0,08
1,55
0,40
0,42
0,00
2,84
0,70
0,01
0,10
0,24
1,42
0,41
12,61
0,01
2,18
0,82
0,00
0,64
1,50
0,00
4,33
0,00
1,42
1,56
1,04
0,29
2,77
0,84
0,15
1,25
0,42
0,90
0,77
0,45
1,52
0,26
1,04
0,36

Al/AT

10,28
4,33
2,21
3,99
1,80
2,53
3,08
4,52
2,52
2,85
5,70
3,34
3,93
2,05

11,05
1,00
4,18
2,63
6,25
2,01
4,08
5,03
9,50
1,84
5,36
4,46
3,21
2,48
4,23
2,68
6,48
2,09
1,31
5,50
2,85
1,08
1,00
2,62
1,96
2,01

RENDIMIENTO
TAMANO ROA ROE

19,98 12,7%  14,6%
18,22 6,4%  20,3%
21,66 12,1%  14,2%
19,16 13,9%  39,1%
17,81 -17,6% -21,3%
18,65 9,7%  18,5%
18,38 2,1% 2,1%
14,26 152%  36,5%
18,88 7,6%  11,4%
18,94 253% 254,2%
17,31 0,4% 0,4%
19,72 55% 8,5%
21,65 83%  14,0%
2053 9,7%  24,6%
20,82 86%  16,7%
17,97 -75%  -22,9%
17,13 4,4%  13,7%
18,73 56%  11,9%
21,80 85%  10,1%
17,64 0,6% 1,2%
21,37 -2,4%  -35%
18,93 5,5% 5,8%
19,69 9,6%  18,1%
22,05 13,4%  15,5%
17,50 22%  -3,3%
19,97 57% 8,7%
21,27 0,6% 1,2%
18,09 18,4%  31,2%
20,73 52%  10,3%
17,87 10,7%  23,9%
18,50 8,2% 9,9%
17,34 17,0%  49,6%
13,46 87%  17,1%
19,46 7,1% 8,8%
19,90 6,4%  16,3%
19,40 7,8%  18,5%
15,04 -71,6% -71,6%
19,24 7,6%  11,8%
22,00 54%  11,4%
22,06 4,9% 6,9%
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601
602
603
604
605
606
607
608
609
610
611
612
613
614
615
616
617
618
619
620
621
622
623
624
625
626
627
628
629
630
631
632
633
634
635
636
637
638
639
640

EMPRESAS

ENTEL
EPERVA
FALABELLA
FASA
FOSFOROS
GASCO
GENER
HORNOS
IANSA
INDISA
INFORSA
INTEROCEAN
INVERCAP
IPAL
IQUIQUE
LAN
LAS CONDES
MADECO
MELON
MINERA
MOLYMET
NAVIERA
PACIFICO
PARAUCO
POLPAICO
PUERTO
QUILICURA
QUINTEC
QUINENCO
REBRISA
SAN PEDRO
SANTA RITA
SANTANA
SECURITY
SIEMEL
SINTEX
SIPSA
SM UNIMARC
SOPROCAL
SOQUICOM

2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007

CRECIMIENTO
ANO CREC-VTMTB

%
14%
12%
27%
0%
-78%
44%
-40%
8%
88%
-2%
11%
8%
-64%
6%
8%
26%
5%
12%
10%
30%
1045%
15%
18%
7%
24%
-17%
-1%
81%

5%

8%
12%
57%
20%
15%

1%

1722%
14%
49%
41%

2,96
0,83
3,51
4,49
1,79
2,49
1,48
0,50
1,31
2,06
0,97
2,54
2,84
0,69
0,73
7,22
1,84
1,38
2,25
1,29
3,67
2,37
6,58
1,41
2,69
1,52
0,55
1,86
1,20
1,11
1,37
1,52
0,59
1,76
0,81
0,53
0,92
0,16
0,22
1,42

-1%
12%
13%
20%
11%
11%

7%
7%
11%
32%
-1%
3%
20%
63%
19%
39%
67%
7%
8%
8%
40%
9%
-1%
4%
7%
11%
6%
52%
28%
23%
11%
11%
27%
15%
10%
1%
17%
6%
2%
33%

9%
722%
3%
10%
6%
30%
15%
34%
16%
28%
7%
12%
111%
36%
1849%
8%
6%
22%
4%
28%
109%
368%
83%
4%
4%
13%
135%
11%
38%
362%
%
7%
403%
23%
%
19%
607%
%
25%
17%

ENDEUDAMIENTO

0,05
0,01
0,13
0,47
0,09
0,05
0,07
0,23
0,29
0,24
0,02
0,64
0,08
0,14
0,00
0,31
0,11
0,11
0,08
0,01
0,53
0,00
0,14
0,14
0,18
0,02
0,02
0,02
0,01
0,06
0,13
0,19
0,29
0,02
0,00
0,01
0,01
0,88
0,23
0,37

0,35
0,00
0,20
0,19
0,06
0,34
0,28
0,11
0,02
0,32
0,03
0,02
0,03
0,01
0,00
0,42
0,15
0,15
0,22
0,00
0,10
0,00
0,05
0,27
0,27
0,00
0,00
0,00
0,09
0,27
0,18
0,14
0,00
0,25
0,00
0,00
0,12
0,04
0,07
0,01

0,29
0,00
0,21
0,21
0,08
0,36
0,22
0,25
0,00
0,36
0,00
0,13
0,07
0,04
0,00
0,34
0,17
0,09
0,00
0,00
0,27
0,00
0,04
0,36
0,25
0,00
0,00
0,00
0,07
0,00
0,18
0,22
0,00
0,26
0,00
0,00
0,00
0,01
0,12
0,00

PROPIEDAD
CREC-ACRIE_VTA DCP/ACT DLP/ACT DFIN/ACT1%5ACC HERF

68,5%
64,8%
53,8%
54,7%
69,0%
68,9%
89,0%
56,8%
62,0%
67,6%
86,8%
96,6%
57,1%
93,7%
99,6%
67,5%
31,8%
55,7%
89,2%
69,4%
63,4%
73,5%
82,6%
43,4%
96,5%
92,6%
86,0%
49,7%
83,0%
76,6%
70,3%
86,0%
98,1%
49,5%
84,1%
87,5%
79,0%
79,1%
79,3%
76,6%

30,8%
15,0%
6,4%
9,7%
34,6%
32,7%
83,2%
9,5%
22,0%
28,1%
67,2%
52,0%
9,4%
24,6%
38,3%
14,7%
2,7%
17,8%
68,6%
17,0%
15,2%
17,2%
20,5%
4,0%
46,2%
42,0%
30,6%
8,9%
19,9%
25,6%
36,7%
35,1%
49,3%
6,0%
39,5%
25,5%
33,5%
35,3%
33,8%
37,4%
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INVERSIONISTA

AFP

P OO0 00000 RFr PFPF OO0OOO0ODO0ODO0OO0O R PFPFPFPFOOFRPROOOOODOORFR O, OO0OF P P OO

PP ORRPRORRORPROORRRORORRRERREROORRORERERIRRORLERERERLIPRRRLPR

RIESGO
GRUPO BETA

1,02
0,75
1,20
0,95
0,42
0,92
1,22
0,72
0,99
0,13
0,76
1,39
1,49
0,99
0,21
1,38
0,13
1,57
0,41
0,23
0,24
1,42
0,39
0,99
0,38
0,04
0,05
0,30
1,13
0,21
0,51
0,38
0,01
0,32
0,32
0,09
0,19
0,60
0,37
0,83

22%
142%
23%
123%
14%
46%
305%
342%
1012%
41%
33%
1232%
688%
273%
122%
70%
15%
105%
53%
41%
123%
2539%
121%
108%
105%
28%
191%
39%
252%
43%
161%
122%
169%
34%
145%
424%
97849%
87%
147%
1566%

LIQUIDEZ
DESV-OF FCAJA

-112,6
3,9
25,2
0,1
03
2,3
-84
0,0
4,4
2,9
1,0
0,0
0,0
2,5
0,1
0,2
31,6
-85
13,1
0,0
0,0
2,0
0,1
-49,7
3,9
23
0,1
1,2
-45
0,0
74
2,0
0,0
4,4
-18,5
0,7
0,1
0,4
0,4
0,2

4,51
22,93
1,55
0,75
0,92
0,89
1,53
1,30
0,81
1,13
7,12
111
0,42
3,22
12,64
0,81
4,67
4,09
1,76
11,39
1,20
8,91
2,40
0,37
1,19
9,24
3,17
17,60
6,15
0,47
3,09
2,15
2,42
1,87
24,49
3,14
1,96
1,03
1,51
2,48

4,34
22,81
1,07
0,24
0,75
0,83
1,21
0,40
0,78
1,01
6,50
0,96
0,39
3,12
8,65
0,72
4,52
3,16
1,29
11,34
0,41
8,91
2,40
0,35
0,87
8,74
2,99
17,46
6,15
0,42
1,66
1,03
2,42
1,79
235,79
2,95
1,33
1,02
1,15
1,72

ACTIVO
LIQCTE DISPONII AF/AT

0,93
0,00
3,37
2,19
0,24
1,09
0,27
2,60
0,00
1,29
0,00
0,25
0,75
0,16
0,00
2,32
6,09
0,51
0,00
0,00
1,76
0,00
0,19
8,85
0,54
0,00
0,00
0,00
0,36
0,00
0,50
0,62
0,00
4,38
0,00
0,02
0,01
0,02
0,36
0,00

Al/AT

2,23
4,32
8,46
5,63
1,99
2,11
1,07
6,00
2,82
2,41
1,29
1,86
6,09
3,80
2,60
4,59
11,58
3,12
1,30
4,08
4,17
4,27
4,03
10,78
2,09
2,20
2,81
5,58
4,17
2,99
1,91
2,45
1,99
8,30
2,13
3,43
2,36
2,24
2,35
2,05

RENDIMIENTO
TAMANO ROA ROE
20,77 12,6%  26,4%
18,53 5,0% 5,3%
21,44 10,6%  18,8%
19,16 35%  11,5%
18,12 5,7% 7,2%
19,88 62%  11,3%
2111 2,7% 4,4%
16,40 -2,7%  -3,9%
19,38  1,9% 2,9%
17,62 59%  157%
19,75  4,1% 4,5%
12,06 -8,0% -19,0%
12,70 22,5%  33,8%
16,14 292%  52,2%
1891 95%  10,5%
1512 8,4%  454%
18,76 5,7% 8,3%
19,69 5,5% 8,0%
1931 6,2% 9,7%
21,08 4,1% 4,3%
14,07 11,8%  46,0%
18,14 13,4%  155%
18,26 63,4% 373,8%
19,68 1,6% 2,8%
18,86 7,8%  16,7%
18,08 12,3%  14,3%
16,28 -0,1%  -0,1%
16,88 7,0% 7,6%
20,82 95%  11,8%
1524 -14,6% -18,0%
18,79 1,7% 2,6%
18,88 2,0% 3,1%
17,05 10,0%  16,3%
1961 9,7%  154%
18,90 1,1% 1,1%
17,93 10,4%  11,8%
1758 87%  11,0%
20,36 -3,6% -31,9%
16,18 1,0% 1,5%
18,27 57%  10,1%
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641
642
643
644
645
646
647
648
649
650
651

EMPRESAS

SPORTING
SQM
TARAPACA
TATTERSAL
TELEXCHILE
TELSUR
VAPORES
VENTANAS
VOLCAN
WATTS
ZALAQUETT

2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007

CRECIMIENTO
ANO CREC-VTMTB

10%
10%
26%
33%
-84%
17%
11%
18%
-6%
19%
-23%

0,78
3,32
1,52
1,41
2,50
1,20
1,60
1,37
2,17
1,35
0,52

2%
-8%
13%
20%
-13%
17%
9%
6%
6%
8%
-24%

8%
33%
10%
11%

161%

6%
19%
26%

8%

1246%
10%

ENDEUDAMIENTO

0,14
0,06
0,19
0,07
0,07
0,13
0,28
0,07
0,05
0,25
0,16

0,14
0,20
0,11
0,11
0,93
0,35
0,08
0,25
0,04
0,18
0,16

0,19
0,20
0,19
0,04
0,03
0,35
0,06
0,21
0,00
0,26
0,28

PROPIEDAD
CREC-ACRIE_VTA DCP/ACT DLP/ACT DFIN/ACT1%5ACC HERF

37,5%
79,0%
69,0%
88,3%
99,8%
81,9%
55,0%
73,9%
72,1%
82,1%
98,1%

7,9%
10,3%
58,2%
33,9%
42,3%
54,3%
21,2%
21,6%
16,1%
20,7%
69,8%
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INVERSIONISTA

AFP

o 0O o0 oOkr P OOoORFr PFOo

OR PR RPRLRREPRRPROLR

RIESGO
GRUPO BETA

0,01
1,00
0,38
1,10
0,60
0,25
1,30
0,56
0,22
0,23
0,07

DESV-OF FCAJA

105%
14%
41%
34%

580%
11%

156%
50%
40%

517%

286%

LIQUIDEZ

0,0
0,1
0,5
0,0
-0,2
0,0
0,0
-1,0
-6,1
2,0
0,0

0,43
4,21
1,41
1,13
2,29
1,20
0,73
0,85
5,03
1,41
3,13

0,39
3,55
0,62
0,70
2,03
0,91
0,39
0,80
3,88
0,79
3,01

ACTIVO
LIQCTE DISPONII AF/AT

2,42
191
0,33
0,13
0,08
0,64
0,31
0,99
0,00
1,27
0,41

Al/AT

4,78
7,65
1,19
2,60
2,36
151
2,60
3,42
4,47
3,97
1,41

RENDIMIENTO
TAMANO ROA ROE

16,63 -0,4%  -0,6%
14,28 11,3%  18,0%
17,90  4,2% 6,3%
17,06  6,8% 9,0%
17,56 -4,6%  -97,2%
18,83 4,1% 8,7%
14,13 85%  153%
18,43 55% 8,7%
18,32 84%  10,2%
19,05 3,8% 7,2%
1554 -28,2%  -29,4%
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ANEXO N° 2 RESULTADOS DEL MODELO NO RECUSIVO DE ECUACIONES
ESTRUCTURALES PARA LAS DECISIONES FINANCIERAS.
Scalar Estimates (Group number 1 - Default model)

Maximum Likelihood Estimates

Covariances: (Group number 1 - Default model)

Estimate S.E. C.R. P Label
Activos <-->liquidez -191 274 -698 ,485
Riesgo <-->Activos ,074 025 3,029 ,002
inversionista <-->propiedad -,005 ,003 -1,791 ,073
E3 <-->g2 1,961 353 5,654 ***

Correlations: (Group number 1 - Default model)

Estimate
Activos <--> liquidez -,198
Riesgo <--> activos ,325
inversionista<--> propiedad -,398
E3 <--> g2 ,824

Variances: (Group number 1 - Default model)

Estimate SE. C.R P  Label

Riesgo ,028  ,014 1,937 ,053
inversionista ,006 ,005 1,214 ,225
Propiedad ,023  ,003 8,495 ***
rendimiento 114,029 3,982 ***
Activos 1,872 841 2,227 ,026
Liquidez 498 1,388 ,359 ,720
E22 ,002 ,001 2,084 ,037
E23 547 2,478 221 825
E9 173,016 10,577 ***
E10 9580,687 594,171 16,124 ***
E12 ,014  ,003 4,924 ***
E3 1,092 829 1,317,188
E21 ,026  ,001 17,671 ***
E2 5,188  ,322 16,131 ***
E4 ,610  ,039 15,765 ***
ES8 1171,390147,163 7,960 ***
E20 ,010 ,001 12,531 ***
E14 197,034 5,768 ***
E6 368,091 20,438 18,011 ***
E13 192,011 16,799 ***
E7 52,009 3,328 15,629 ***
E5 ,003 ,006 ,461 ,645
E16 325  ,018 17,936 ***
E15 7,730  ,753 10,259 ***
E19 ,004 001 5,818 ***
El 4387 244 17,946 ***
E18 2,366  ,135 17,506 ***
E17 11,816 1,030 11,471 ***

Ell ,006 ,002 2,651,008
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Squared Multiple Correlations: (Group number 1 - Default model)

Estimate
DEUDA 653
OP CRECIMIENTO 928
MTB ,053
TAMANO ,012
DFIN/ACT ,849
RIE_VTA 434
CREC-ACT ,010
ROA ,930
LIQCTE 152
%5ACC 796
GRUPO ,030
FCAJA ,001
AFP 192
DLP/ACT 661
DISPONIBLE ,388
ROE ,158
Al/AT ,044
DCP/ACT ,148
CREC-VTAS ;390
AF/AT 632
HERF 671
DESV-OP ,055

BETA ,139



COSTES DE AGENCIA Y DE TRANSACCION COMO DETERMINANTES DE LAS DECISIONES FINANCIERAS.
UN ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES

Matrices (Group number 1 - Default model)

Implied Covariances (Group number 1 - Default model)

MTB
TAMARIO
DFIN/ACT
RIE_VTA
CREC-ACT
ROA
LIQCTE
%5ACC
GRUPO
FCAJA

AFP
DLP/ACT
DISPONIBLE
ROE

AUAT
DCP/ACT
CREC-VTAS
AFIAT
HERF
DESV-OP
BETA

MTB

2,499
,024
,015

-,886

-,021
,001

-,818
,006
,003

-,189
,008
,014

-7,306
,002
,051
,007

-1,001
,143
,007

-3,765
,027

TAMARO

4,440
022
-,160
-,004
,000
-,139
,000
,000
-,032
,000
021
-1,240
,000
113
010
-,181
315
,000
-1,769
012

DFIN/ACT

,027
-,102
-,002
-,012
-,133

,005

,000
-,031

,001

,021

-1,185
-,021

,047

,010
-115

,131

,005

-1,775

,013

RIE_VTA

13,648
,138
-,007
5,460
-,042
-,019
1,264
-,054
-,096
48,783
-,012
-,342
-,046
6,683
-,954
-,047
25,140
-177

Implied Correlations (Group number 1 - Default model)

CREC-
ACT

ROA

,040
,000
,000
,000
,000
,000
-,011
,000
,065
,000
-,005
-,007
,000
,000
,000
,000

LIQCTE

61

2

83

6

,316
,000
,000
,154
,000
124
,150
,000
,296
,059
,166
,826
,000
,000
,000

%5ACC

,029
-,005

-,013

-,047

GRUPO
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FCAJA

368,589

19

1

,000
,029
,243
,000
,069
,014
427
,191
,000
,000
,000

AFP

,243
,001
,000
,000
,000
,001
-,061
,000
-,015
,000
,000

DLP/ACT

030
1,111
-,020
044
010
-,108
123
005
-1,664
012

DISPONIBLE ROE Al/AT DCP/ACT \C/$ig- AF/AT HERF DESV-OP
1914,254

,000 124

-2,649 ,000 5,429

-,530 -,010 ,021 ,031

55,084 -,013 -,387 -,051 19,362

-7,380 ,000 2,633 ,059 -1,077 2,963
,000 ,000 ,000 ,002 -,053 ,000 ,043
,000 ,000 -3,777 -, 794 28,388 -10,5622 ,000 10140,618
,000 ,000 ,027 ,006 -,200 ,074 ,000 -3,953
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MTB
TAMANO
DFIN/ACT
RIE_VTA
CREC-ACT
ROA
LIQCTE
%5ACC
GRUPO
FCAJA

AFP
DLP/ACT
DISPONIBLE
ROE

AlIAT
DCP/ACT
CREC-VTAS
AF/AT
HERF
DESV-OP
BETA

MTB

1,000
,007
,059

-,152

-,023
,003

-144

-,024

TAMANO

1,000
,064
-,021
-,003
,000
-,008
,000
,000
-,001
,000

-,020

-,008

DFIN/ACT

-,160
,465
,155

-,108
171

RIE_VTA

1,000
,065
-,009
,189
-,067
-,012
,018
-,030
-,149
,302
-,004
-,040
-,070
411
-,150
-,061
,068
-,107

Residual Covariances (Group number 1 - Default model)

MTB
TAMANO
DFIN/ACT
RIE_VTA
CREC-ACT
ROA
LIQCTE

,043
-1,027

TAMARNO

000
-011
437
045
044
1,128

DFIN/ACT

,001
-,034
-,004
-,003
2]

RIE_VTA

,071
-,001
,046
,375

CREC-
ACT

1,000
-,001

,028
-,010
-,002

,003
-,004
-,022

,045
-,001
-,006
-,011

,062
-,023
-,009

,010
-,016

CREC-
ACT

,000
,013
547
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ROA LIQCTE %5ACC GRUPO

1,000
,000 1,000
,000 ,000 1,000
,000 ,000 -,062 1,000
,000 ,014 ,000 ,000
,000 ,000 -,155 ,076
-,328 -,001 ,149 ,006
,000 ,243 ,000 ,000
,383 ,000 ,000 ,000
,000 -,016 ,000 ,000
SN 55 -,043 ,070 ,003
-,008 179 -,063 -,011
,000 -,061 ,000 ,000
,000 ,000 ,730 -,057
,000 ,000 ,000 ,000
,000 ,000 ,000 ,000

ROA LIQCTE %5ACC GRUPO

,000
,079 ,000

FCAJA

1,000
,000
-,009
,023
,000
-,002
-,004
,017
-,006
,000
,000
,000

FCAJA

AFP

-,028
-,143

,000
,000

AFP

DLP/ACT

1,000
-,146
-,135
,109
,313
-,141
,410
137
-,095
,151

DLP/ACT

DISPONIBLE

1,000
,000
-,026
-,069
,286
-,098
,000
,000
,000

DISPONIBLE

ROE

1,000
,000
-,064
-,003
,000
,000
,000
,000

ROE

CREC- DESV-
Al/AT DCP/ACT VTAS AF/AT HERF op
1,000
,051 1,000
-,038 -,067 1,000
,656 ,194 -,142 1,000
,000 ,065 -,058 ,000 1,000
-,016 -,045 ,064 -,061 ,000 1,000
,026 071 -,102 ,096 ,000 -,088
CREC- DESV-
Al/AT DCP/ACT VTAS AF/AT HERF op

BET

1,0

B
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%5ACC
GRUPO
FCAJA

AFP
DLP/ACT
DISPONIBLE
ROE

Al/AT
DCP/ACT
CREC-VTAS
AF/AT
HERF
DESV-OP
BETA

MTB

-,029
-074
221
135
034
1,962

-011
-6,523
,150

TAMARNO

-,028
-,026
1,668
327
,016
3,358
,084
-,065
-111
,382
-,022
-,006
-6,405
,029

DFIN/ACT

-,004
,006
,029
,005
,001
,355
,001

-,066
,001
,057

-,012
,002
572
,001

RIE_VTA

-,020
24,642
-,067

CREC-
ACT

-,010
,008
515

-,014

Standardized Residual Covariances (Group number 1 - Default model)

MTB
TAMANO
DFIN/ACT
RIE_VTA
CREC-ACT
ROA
LIQCTE
%5ACC
GRUPO
FCAJA
AFP

MTB

,011
-,902
-,198
-,381

947
3,451

-2,110
-2,734
-2,697

,186

4,397

TAMARNO

,001
-,817
1,430

,951
2,675
1,743

-2,038
-,699
1,051
8,023

DFIN/ACT

,987
-1,432
-1,014
-1,965
-4,299
-3,317

2,127

,233

1,533

RIE_VTA

,093
-,006
1,588

325
2,225

,284
-,436

-3,417

CREC-
ACT

,002
2,822
3,108

-2,509

749

1,193
-1,305

ROA

-,007
,002
,138
,011

-,006
,208
,000
,081

-,007
,040

-,011

-,013

-, 736
,000

ROA

,000
1,287
-5,208
,463
916
2,870

LIQCTE

,054
-,348
-1,103
-,561
-,191
-,071
,095
-,234
-,311
-3,867
-1,321
-,005
-28,625
-,503

LIQCTE

,000
1,050
-2,543
-,187
-3,703

%5ACC

,000
,001
-,024
-,002
-,001
464
-,015
-,268

%5ACC

,000
244
-,190
-,709
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GRUPO FCAJA

,000
-,052 ,000
,000 ,226
,006 ,017
,043 4,946
-,018 ,191
-,039 -,525
-,006 -,045
,009 1,633
,011 ,055
,002 -,023
2,831 -13,111
,012 ,164

GRUPO FCAJA

,000
-,156 ,000
,000 ,608

AFP

,000
,005
-1,776
,042
-,077
-,007
-,050
,048
,004
-4,388
,075

AFP

,000

DLP/ACT

DLP/ACT

DISPONIBLE

,000
,207
,056
-,303
29,249
2,325
,081
-61,003
-1,358

DISPONIBLE

ROE

,000
,068
-,017
,054
-,001
-,018
-,758
-,014

ROE

Al/AT

-,356
-10,848
,038

Al/AT

DCP/ACT

,000
-,006
-,046

,006
-,089

,001

DCP/ACT

CREC-
VTAS

CREC-
VTAS

AF/AT

,006
-,142
,297
,030

AF/AT

DESV-
HERF op
,000
,601 ,000
-,009 ,000
DESV-
HERF op
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MTB TAMARO DFIN/ACT RIE_VTA CRAECC_I: ROA LIQCTE %5ACC GRUPO FCAJA AFP DLP/ACT DISPONIBLE ROE Al/AT DCP/ACT (i/RTEACS- AF/AT HERF DE%/F;
DLP/ACT 3,166 1,092 1,045 -2,002 -,636 -3,913 -3,560 -,760 2,109 131 1,495 ,769
DISPONIBLE WL ,929 1,247 -1,820 -,304 ,605 -,005 1,599 ,056 ,150 -2,098 1,034 ,000
ROE 3,479 1,193 ,220 429 ,896 ,000 ,365 -2,619 -1,179 ,298 2,558 -2,701 ,142 ,000
Al/AT ,985 -,338 -4,407 1,691 4,218 4,429 -,326 -17,326 -,963 -,299 -1,706 -5,838 ,014 ,870 ,002
DCP/ACT 3,995 -7,640 1,130 -3,045 ,195 -4,918 -5,768 2,162 -1,875 -,343 -2,182 -1,946 -1,005 -2,963 -4,413 172
CREC-VTAS 1,926 1,051 1,979 ,529 -1,016 1,150 -2,817 1,782 117 ,493 -,587 1,002 3,724 ,370 1,045 -,208 ,084
AF/AT 1,577 -,154 -,972 ,008 ,579 -,822 -2,494 -14,091 ,367 ,042 1,439 -3,268 ,783 -,016 ,011 -3,802 2,100 ,034
HERF -,867 -,353 1,285 -677 -2,366 -7,973 -,078 ,000 ,567 -,149 ,919 3,419 227 -2,635 -18,705 4,240 ,500 -10,069 ,000
DESV-OP -1,044 -, 770 ,880 1,685 -,854 -,929 -,926 ,929 1,609 - 173 -2,252 2,012 -,353 -,226 -1,179 -,129 -,495 ,044 ,731 ,000

BETA 5,382 ,791 ,284 -1,020 173 -,035 -3,657 -2,518 1,550 ,486 8,616 2,092 -1,765 -,908 ,930 ,332 1,209 ,987 -2,546 ,000
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ANALISIS DEL AJUSTE DEL MODELO

Model Fit Summary

NCP

Model NCP LO 90 HI 90
Default model 1515,134 1387,162 1650,521
Saturated model ,000 ,000 ,000

Independence model 3969,709 3763,273 4183,425

FMIN

Model FMIN FO LO90 HI90
Default model 2596 2,331 2,134 2,539
Saturated model ,000 ,000 ,000 ,000

Independence model 6,430 6,107 5,790 6,436

RMSEA

Model RMSEA LO90 HI9 PCLOSE
Default model ,008 111 122 ,000
Independence model 171 ,166  ,175 ,000

AIC

Model AIC BCC BIC CAIC
Default model 1805,134 1809,268 2069,366 2128,366
Saturated model 462,000 478,185 1496,536 1727,536

Independence model 4221,709 4223,181 4315,758 4336,758

ECVI

Model ECVI LO90 HI9 MECVI
Default model 2777 2580 2,985 2,783
Saturated model 711 711 711 , 736

Independence model 6,495 6,177 6,824 6,497

HOELTER

Model HOELTER HOELTER
.05 .01

Default model 79 85

Independence model 39 41
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ANEXO N°3 RESULTADOS DEL MODELO
ESTRUCTURALES PARA LAS
CRECIMIENTO.
Scalar Estimates (Group number 1 - Default model)
Maximum Likelihood Estimates
Covariances: (Group number 1 - Default model)
Estimate S.E. C.R. P Label
propiedad <-->rendimiento -,009 ,004 -2,377 ,017
riesgo  <-->rendimiento ,002 ,004 ,436 ,663
riesgo  <-->propiedad -,004 ,002 -2,189 ,029
liguidez <-->Riesgo -,022 031 -,721 471
liquidez <-->rendimiento ,007  ,012 ,546 ,585

Correlations: (Group number 1 - Default model)

propiedad <--> rendimiento
riesgo  <--> rendimiento
riesgo  <--> propiedad
liqguidez <--> Riesgo
liqguidez <--> rendimiento

Estimate

-,267
,036
-,200
-,175
,031

Variances: (Group number 1 - Default model)

Estimate S.E. C.R. P Label
Riesgo ,031  ,019 1,599,110
Propiedad ,014  ,002 6,539 ***
Rendimiento ,087  ,036 2,429 ,015
Liquidez 516 1,267 ,407 ,684
El4 5,102 1,584 3,221,001
E6 170,021 8,231 ***
E7 9634,436 613,541 15,703 ***
E13 2,426 136 17,774 ***
E12 8,784 1,221 7,197 ***
Ell 327,018 17,993 ***
E4 56,140 3,346 16,778 ***
E3 368,073 20,428 18,018 ***
E5 584,490315,091 1,855,064
E8 ,015  ,002 8,406 ***
E9 -005 ,006 -,941 ,347
El 637  ,046 13,695 ***
E2 -009 ,017 -518,604

E10 9,200

,701 13,125 ***
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Squared Multiple Correlations: (Group number 1 - Default model)

Estimate
OP CRECIMIENTO 522
RIE VTA ,329
ROA 1,220
ROE ,120
%5ACC 475
HERF 1,123
DISPONIBLE ,695
LIQCTE ,084
FCAJA ,001
CREC-ACT ,004
MTB ,030
CREC-VTAS ,548
DESV-OP ,050

BETA ,154
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Matrices (Group number 1 - Default model)

Implied Covariances (Group number 1 - Default model)

RIE_VTA
ROA

ROE

%5ACC
HERF
DISPONIBLE
LIQCTE
FCAJA
CREC-ACT
MTB
CREC-VTAS
DESV-OP
BETA

RIE_VTA

13,717
,022
,029

-,022
-,041
49,476
3,087
,975
,079
-,581
6,941
19,534
-,153

ROA

,040
,065
-,007
-,013
,250
,016
,005
,000
-,003
,034
-,179
,001

ROE

124
-,009
-,017

,332

,021

,007

,001
-,004

,045
-,239

,002

%5ACC HERF

,029
,026
,000
,000
,000
,000
,003
-,033
,525
-,004

,043
,000
,000
,000
-,001
,005
-,063
,994
-,008

DISPONIBLE

1914,254
82,965
26,194

,863
-6,361
76,021
143,369
-1,120

LIQCTE

61,316
1,634
,054
-,397
4,743
8,945
-,070
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FCAJA

368,589
,017
-,125
1,497
2,824
-,022

CREC-ACT

,328
-,010
121
,341
-,003

MTB

2,501
-,892
-2,512
,020

CREC-VTAS DESV-OP

19,450
30,015 10140,680
-,234 -3,953

BETA

,201



COSTES DE AGENCIA'Y DE TRANSACCION COMO DETERMINANTES DE LAS DECISIONES FINANCIERAS.
UN ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES

Implied Correlations (Group number 1 - Default model)

RIE_VTA
RIE_VTA 1,000
ROA 029
ROE 009
%5ACC -,035
HERF -,053
DISPONIBLE 305
LIQCTE 106
FCAJA 014
CREC-ACT 037
MTB -,099
CREC-VTAS 425
DESV-OP 052
BETA -,092

ROA

1,000
,383
-,203
-,313
,028
,010
,001
,003
-,009
,038
-,009
,016

ROE

1,000
-,064
-,098
,009
,003
,000
,001
-,003
,012
-,003
,005

Implied Means (Group number 1 - Default model)

RIE_ZVTA ROA ROE
1,419 042 ,060

%5ACC HERF
137

%5ACC HERF
1,000

,730 1,000
,000 ,000
,000 ,000
,000 ,000
-,004 -,006
,010 ,016
-,045 -,069
,031 ,047
-,054 -,083

DISPONIBLE

,299 5,989

DISPONIBLE

1,000
,242
,031
,034

-,092
,394
,033

-,057

LIQCTE
3,544
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LIQCTE

1,000
,011
,012

-,032
,137
,011

-,020

,653

FCAJA CREC-ACT

1,000
,002
-,004
,018
,001
-,003

FCAJA CREC-ACT

,103

1,000
011
,048
,006
-,010

MTB

1,000
-,128
-,016

,028

MTB CREC-VTAS

2,083

744

CREC-VTAS DESV-OP

1,000
,068 1,000
-,119 -,088

DESV-OP BETA
13,404 ,642

BETA

1,000



COSTES DE AGENCIA'Y DE TRANSACCION COMO DETERMINANTES DE LAS DECISIONES FINANCIERAS.
UN ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES

Residual Covariances (Group number 1 - Default model)

RIE_VTA
RIE_VTA 001
ROA 018
ROE 012
%5ACC 035
HERF -,026
DISPONIBLE -12,747
LIQCTE 2,748
FCAJA -,925
CREC-ACT 059
MTB -394
CREC-VTAS 106
DESV-OP 30,248
BETA -,092

ROA

,000
,000
,000
,000
-,041
,064
,133
,012
,047
-,001
-,556
-,002

ROE

,000
-,006
-,001
-,125

,075

,184

,016

,189
-,003
-,519
-,015

Residual Means (Group number 1 - Default model)

RIE_ZVTA ROA ROE
,000

,000  ,000

%5ACC HERF
,000

%5ACC HERF
,000

,000 ,000
,464 ,081
,054 -,005
-,024 -,023
-,010 -,011
-,025 -,009
,039 ,028
,095 -,394
-,003 -,002

DISPONIBLE

,000 ,000

DISPONIBLE

,000
,115
-2,004
-,023
1,017
8,312
-204,373
-,238

LIQCTE
,000
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LIQCTE FCAJA CREC-ACT MTB CREC-VTAS DESV-OP
,000
-,583 ,000
,621 527 ,000
-1,448 ,157 ,023 ,000
-2,444 1,562 -,066 422 ,002
-37,570  -15,935 -1,686 -7,776 -10,244 -,062
-,434 ,186 ,000 ,157 ,128 ,000
FCAJA CREC-ACT MTB CREC-VTAS DESV-OP BETA
,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

BETA

,000
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Standardized Residual Covariances (Group number 1 - Default model)

RIE_VTA
RIE_VTA 001
ROA 609
ROE 099
%5ACC 1,416
HERF -,868
DISPONIBLE -1,018
LIQCTE 2,402
FCAJA -,332
CREC-ACT 706
MTB -1,706
CREC-VTAS 152
DESV-OP 2,065
BETA -1,400

ROA

,001

,000
-,025
-,004
-,120
1,034

,884
2,703
3,755
-,034
-,702
-,432

ROE

,000
-,991
-,136
-,085

,286

,288

,855
3,582
-,022
-,154

-1,032

%5ACC

,000
,000
1,599
1,050
-,190
-2,665
-2,407
1,319
,143
-1,136

HERF

,000
227
-,078
-,149
-2,447
-, 732
,782
-,478
-,423

Standardized Residual Means (Group number 1 - Default model)

RIE_.VTA ROA ROE
,000 ,000 ,000

%5ACC HERF

,000

,000

DISPONIBLE

,000
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DISPONIBLE LIQCTE

,000
,008 ,000
-,061 -,099
-,023 3,527
373 -2,979
1,022 -1,788
-1,182 -1,215
-,309 -3,149

LIQCTE
,000

FCAJA

,000
1,222
,132
,470
-,210
551

FCAJA CREC-ACT

,000

,000

CREC-ACT MTB

MTB
,000

,000

,649 ,000
-663 1,532
-, 745 -1,245

,026 5,633

CREC-VTAS

,000

CREC-VTAS DESV-OP

,002
-,587 ,000
1,639 ,000

DESV-OP BETA
,000 ,000

BETA

,000
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ANALISIS DEL AJUSTE DEL MODELO

Model Fit Summary

CMIN

Model NPAR CMIN DF P CMIN/DF
Default model 35 191,960 56 ,000 3,428
Saturated model 91 ,000 0

Independence model 13 1203,517 78 ,000 15,430
RMR, GFI

Model RMR GFI AGFI PGFI

Default model 22,182 ,655 ,627 588

Saturated model ,000 1,000

Independence model 16,169  ,789 , /53 676

Baseline Comparisons

NFl  RFI IFI  TLI
Model Deltal rhol Delta2 rho2 s
Default model 841 778 ,882 832 ,879
Saturated model 1,000 1,000 1,000

Independence model ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

Parsimony-Adjusted Measures

Model PRATIO PNFI PCFI

Default model , 718 603 ,631

Saturated model ,000 ,000 ,000
Independence model 1,000 ,000 ,000

NCP

Model NCP LO 90 HI 90
Default model 135,960 97,576 181,942
Saturated model ,000 ,000 ,000
Independence model 1125,517 1016,922 1241,524
FMIN

Model FMIN FO LO9 HI90
Default model 295 209 ,150 ,280
Saturated model ,000 ,000 ,000 ,000
Independence model 1,852 1,732 1,564 1,910
RMSEA

Model RMSEA LO90 HI90 PCLOSE
Default model ,061 ,052 ,071 ,026

Independence model ,149 ,142 156 ,000
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AIC
Model AIC BCC BIC CAIC
Default model 261,960 263,501 418,708 453,708
Saturated model 182,000 186,006 589,544 680,544
Independence model 1229,517 1230,090 1287,738 1300,738
ECVI
Model ECVI LO9 HI9 MECVI
Default model ,403 344 474 ,405
Saturated model ,280 ,280 ,280 ,286
Independence model 1,892 1,724 2,070 1,892
HOELTER
Model HOELTER HOELTER

.05 .01
Default model 253 283

Independence model 54 60
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DEL
ESTRUCTURALES PARA LA POLITICA DE ENDEUDAMIENTO

UN ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES

RESULTADOS

ANEXO N° 4

Covariances: (Group number 1 - Default model)

Estimate

inversionista<-->propiedad
rendimiento <-->Riesgo
activo <-->riesgo

C.R.

MODELO

P Label

,003 -2,354 ,019
,644 520

gi=
-,006
,004 ,007
,092

,027 3,451 ***

Correlations: (Group number 1 - Default model)

inversionista<--> propiedad
rendimiento <--> riesgo
activo <--> riesgo

Estimate

-,437
057
171

Variances: (Group number 1 - Default model)

activo
propiedad
rendimiento
riesgo
inversionista
E18

E15

E9

E10

E12

El

E14

E5

E17

E16

E13

E2

E3

El1

E7

E8

E6

E4

Estimate S.E. CR.
6,799 1,289 5,275
,023  ,003 8,339
127,029 4,329
,043  ,025 1,738
,008 ,006 1,393
,002  ,001 2,937
,004 001 5,499
158  ,025 6,278

9773,739579,124 16,877
,015  ,003 5,043
4,404  ,313 14,082
209  ,024 8,756
,007 ,005 1,540
,026  ,001 17,678
,010 ,001 12,463
,190 ,012 16,314
4,433  ,246 18,050
-3,830 1,313 -2,917
,005 ,002 2,308

60,923 3,384 18,003

1910,972106,038 18,022
368,065 20,422 18,023
,038 15,745

,597

P Label

**k*k
*k*k

*k*

082
164
003

*k*x
*k*
**k*x
**k*
*k*x
*k*
124
**k*x
*k*k
**k*x

*kk

004
021

**k*x
**k*x
*k*k

*k*x
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Squared Multiple Correlations: (Group number 1 - Default model)

Estimate
DEUDA 574
AF/AT 2,290
GRUPO ,041
DISPONIBLE ,002
LIQCTE ,006
FCAJA ,001
DCP/ACT 147
%5ACC 812
ROE 175
ROA 817
TAMANO ,002
AFP 141
Al/AT ,189
DLP/ACT ,660
HERF 657
DESV-OP ,036
BETA 213

DFIN/ACT ,855
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Matrices (Group number 1 - Default model)

Implied Covariances (Group number 1 - Default model)

AF/AT
GRUPO
DISPONIBLE
LIQCTE
FCAJA
DCP/ACT
%5ACC
ROE

ROA
TAMARNO
AFP
Al/AT
DLP/ACT
HERF
DESV-OP
BETA
DFIN/ACT

AF/AT

2,969
,000
,000
,000
,000
,059
,000
,000
,000
231
,000

2,642
124
,000

-8,558
,092
,133

GRUPO

,198
,000
,000
,000
,001
-,006
,000
,000
,000
,017
,000
,002
-,007
,000
,000
,002

DISPONIBLE

1914,254
1,137
1,312
-,054

,000
,645
,328
,000
,000
,000
-,113
,000
-1,987
,021
-,121

LIQCTE

61,316
454
-,019
,000
223
114
,000
,000
,000
-,039
,000
-,688
,007
-,042

FCAJA

368,589
-,021
,000
,258
,131
,000
,000
,000
-,045
,000
-, 794
,009
-,048

DCP/ACT

,031
,002
-,011
-,005
,002
,001
,023
,010
,002
-,566
,006
,010
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%5ACC

,029
,000
,000
,000
-,012
,000
,004
,026
,000
,000
,005

ROE

124
,064
,000
,000
,000
-,022
,000
-,390
,004
-,024

ROA

,040
,000
,000
,000
-,011
,000
-,199
,002
-,012

TAMARNO

4,440
000
090
004
000

-,291
003
005

AFP

243
,000
,003
-,014
,000
,000
,003

Al/AT

5,430
,048
,000

-3,325
,036
,052

DLP/ACT

,030
,005
-1,190
,013
,021

HERF

,043
,000
,000
,005

DESV-OP BETA

10142,248
-3,970 ,201
-1,275 ,014

DFIN/ACT

,027
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Implied Correlations (Group number 1 - Default model)

AF/AT
AF/AT 1,000
GRUPO ,000
DISPONIBLE ,000
LIQCTE ,000
FCAJA ,000
DCP/ACT 195
%5ACC ,000
ROE ,000
ROA ,000
TAMARNO ,064
AFP ,000
AlAT 658
DLP/ACT 413
HERF ,000
DESV-OP -,049
BETA ,119
DFIN/ACT 470

GRUPO

1,000
,000
,000
,000
,009

-,080
,000
,000
,000
,076
,000
,020

-,072
,000
,000
,022

DISPONIBLE

1,000
,003
,002

-,007
,000

,001
-,017

Implied Means (Group number 1 - Default model)

AF/AT  GRUPO
1,058 127

DISPONIBLE
5,989

LIQCTE
3,544

LIQCTE

1,000
,003
-,014
,000
,034
,072
,000
,000
,000
-,029
,000
-,001
,002
-,033

FCAJA

,653

FCAJA

1,000
-,006
,000
,016
,034
,000
,000
,000
-,014
,000
,000
,001
-,015

DCP/ACT

,167

DCP/ACT

%5ACC
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%5ACC  ROE  ROA

1,000
071 1,000

-,071 ,000 1,000

-,153 ,000 378 1,000
,005 ,000 ,000 ,000
017 -,148 ,000 ,000
,056 ,000 ,000 ,000
311 150  -150  -324
,064 730 ,000 ,000

-,032 000 -005 -010
078 ,000 011 ,024
354 A71 171 -369

ROE ROA TAMANO
737,060 ,042 18,243

TAMANO  AFP  AI/AT
1,000
,000 1,000
018  ,000 1,000
012 036 119
,000  -133 ,000
-001  ,000 -,014
,003 000 ,034
013 041 135
AFP  AI/AT  DLP/ACT
421 3,660 477

DLP/ACT  HERF
1,000

,135 1,000

-,068 ,000

,164 ,000

,751 ,154
HERF  DESV-OP
,299 13,404

DESV-OP  BETA
1,000

-,088 1,000

-,077 ,187

BETA  DFIN/ACT

,642 174

DFIN/ACT

1,000
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Residual Covariances (Group number 1 - Default model)

AF/AT  GRUPO  DISPONIBLE LIQCTE FCAJA
AF/AT ,000
GRUPO ,011 ,000
DISPONIBLE -5,055 ,043 ,000
LIQCTE -2,147 -,348 81,943 ,000
FCAJA -,136 -,052 22,877 ,597 ,000
DCP/ACT -,046 -,006 779 -,352 -,038
%5ACC -,161 ,002 464 ,054 -,024
ROE -,001 -,018 -,437 -,128 -,067
ROA -,011 ,002 -,120 -,034 ,007
TAMARNO ,061 -,026 2,118 ,989 1,636
AFP ,048 ,000 -1,776 -,561 ,226
AlIAT -,007 -,039 -2,593 -,530 -,594
DLP/ACT -,043 ,005 -,687 -,276 ,034
HERF -,142 ,003 ,081 -,005 -,023
DESV-OP -1,667 2,831 -59,016 -27,937 12,317
BETA ,012 ,012 -1,379 -,511 ,155
DFIN/ACT -,014 ,005 -,709 -,308 ,046
Residual Means (Group number 1 - Default model)
AF/AT  GRUPO  DISPONIBLE LIQCTE FCAJA  DCP/ACT
,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

DCP/ACT

,000
,003
-,016
-,007
-,103
-,008
-,073
-,002
,006
-,318
,001
,001

%5ACC
,000

Péagina 202 de 205

%5ACC

,000

-,015
-,007
-,028
-,003
-,268

-,001

-,007

,000
,620

-,004

ROE
,000

ROA
,000

ROE ROA

,000
,001 ,000
,084 044
042 011
,068 ,081
-014  -006
-,018  -013
-367  -537
-,018  -,002
004  -003
TAMARNO
,000

TAMANO AFP AI/AT  DLP/ACT HERF DESV-OP  BETA

,000

,327 ,000

-,042 -,077 ,000

,032 ,003 -,097 ,001

-,006 ,003 -,356 ,005 ,000

-7,883  -4,388  -11,300 ,912 ,601 -1,630

,039 ,075 ,029 ,005 -,009 ,018 ,000

,006 ,003 -,071 ,001 ,002 ,071 ,000
AFP  AI/AT  DLP/ACT HERF DESV-OP BETA  DFIN/ACT
,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

DFIN/ACT

,001
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Standardized Residual Covariances (Group number 1 - Default model)

AF/AT  GRUPO DISPONIBLE LIQCTE FCAJA  DCP/ACT  %5ACC ROE ROA TAMANO AFP AI/AT  DLP/ACT HERF DESV-OP  BETA
AF/AT ,000

GRUPO ,367 ,000

DISPONIBLE -1,709 ,056 ,000

LIQCTE -4,057 -2,543 6,098 ,000

FCAJA -,105 -,156 ,694 ,101 ,000

DCP/ACT -3,831 -2,038 -2,590 -6,527 -,284 ,153

%5ACC -14,077 ,706 1,599 1,050 -,190 2,149 ,000

ROE -,016 -1,179 -,300 -,489 -,104 -2,781 -2,619 ,000

ROA -,821 ,463 -,349 -,558 ,047 -4,965 -5,208 ,109 ,000

TAMARNO ,430 -,699 ,586 1,528 1,031 -7,098 -2,038 1,193 2,675 ,000

AFP 1,438 ,000 -2,098 -3,703 ,608 -2,437 -,897 2,558 2,870 8,023 ,000

Al/AT -,035 -,963 -,649 -, 741 -,338 -4,528 -17,324 ,870 4,429 -218  -1,706 ,000

DLP/ACT -3,361 1,756 -2,299 -5,160 ,256 -1,934 -797  -2301 -3,977 2,231 ,948 -6,078 ,688

HERF -10,060 ,953 227 -,078 -,149 4,261 ,000 -2635 -7,973 -,353 677  -18,704 3,449 ,000

DESV-OP -,245 1,609 -,341 -,903 -,162 -,458 ,929 -,109 -,678 -947  -2,252 -1,227 1,323 ,731 -,003

BETA ,396 1,549 -1,792 -3,709 ,460 173 -2,517  -1,188 -,642 1,042 8,612 ,706 1,738  -2,545 ,010 -,017
DFIN/ACT -1,135 1,724 -2,522 -6,110 ,376 1,095 -3,371 678  -1,997 472 ,908 -4,698 ,929 1,305 ,110 -,128

Standardized Residual Means (Group number 1 - Default model)

AF/AT  GRUPO DISPONIBLE LIQCTE FCAJA DCP/ACT %5ACC ROE ROA TAMANO AFP AIAT DLP/ACT HERF DESV-OP BETA  DFIN/ACT
,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

DFIN/ACT

,890
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ANALISIS DEL AJUSTE DEL MODELO

Model Fit Summary

CMIN

Model NPAR CMIN DF P CMIN/DF
Default model 42 1397,799 111 ,000 12,593
Saturated model 153 ,000 0

Independence model 17 3535,153 136 ,000 25,994
RMR, GFI

Model RMR GFI AGFI PGFI

Default model 8,831 ,825 , 759 599

Saturated model ,000 1,000

Independence model 9,109  ,598 548 532

Baseline Comparisons

NFl  RFI IFI  TLI
Model Deltal rhol Delta2 rho2 s
Default model 605 516 624 536 ,621
Saturated model 1,000 1,000 1,000

Independence model ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

Parsimony-Adjusted Measures

Model PRATIO PNFI PCFI

Default model 816  ,493 507

Saturated model ,000 ,000 ,000
Independence model 1,000 ,000 ,000

NCP

Model NCP LO 90 HI 90
Default model 1286,799 1169,941 1411,074
Saturated model ,000 ,000 ,000
Independence model 3399,153 3209,026 3596,582
FMIN

Model FMIN FO LO9 HI90
Default model 2,150 1980 1,800 2,171
Saturated model ,000 ,000 ,000 ,000
Independence model 5,439 5,229 4,937 5,533
RMSEA

Model RMSEA LO90 HI90 PCLOSE
Default model 134 127 ,140 ,000

Independence model ,196 191,202 ,000
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AlIC
Model AIC BCC BIC CAIC
Default model 1481,799 1484,192 1669,897 1711,897
Saturated model 306,000 314,715 991,212 1144,212
Independence model 3569,153 3570,121 3645,288 3662,288
ECVI
Model ECVI LO90 HI9 MECVI
Default model 2,280 2,100 2471 2,283
Saturated model 471 471 471 484
Independence model 5,491 5,199 5,795 5,492
HOELTER
Model HOELTER HOELTER

.05 01
Default model 64 70

Independence model 31 33
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