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Resumen

Este trabajo analiza la relacion entre inversidinjp de caja interno para el caso de Chile. La singeconsiste de 42 firmas
gue transan sus acciones en el mercado en el pe2ifil-2009. A diferencia de estudios previos zadlbs para paises
desarrollados, se reporta que el nivel de inverd®empresas con menos restricciones financierastaaelacionado con
el nivel de flujo de caja interno. Este tipo de eesps utilizan deuda de corto plazo para finankdamversion.
Adicionalmente, se encuentra una relacién negatitee el costo de financiamiento y el nivel de mi@. En el caso de
las empresas con altas restricciones financierasps®tan resultados similares a los encontradegamente para paises
desarrollados, es decir, existe una relacion pesii estadisticamente significativa entre el fld@ caja interno y la
inversion. En este trabajo ademas, al incorporao®tio de financiamiento externo, se muestra eageupo de empresas
gue no existe una relacién significativa entre esto y el nivel de inversion. Esto sugiere queaal nivel como el costo
de endeudamiento afectan los niveles de invergdirmas chilenas.

CJEL: C30, C33, G15y G32

Palabras Claves: Flujo de Caja, Inversion, Sudaagri

Abstract

This article studies the relation between investnard internal cash flow for Chilean firms. The géan
consists of 42 public firms for the time period 2a8009. As a major difference with studies done fo
developed countries, this research does not fisigrdficant relation between investment and intecash flow
for the firms with less financing constraints. Tlgoup of firms finances investments with shortvtedebt.
Furthermore, for this sample there is negativetimigbetween financial cost and investment. Indase of the
firms with high financing constraint, the relatibetween investment and internal cash flow is pasitind
statistically significant. This study incorpora&sernal financing cost and shows that there isansignificant
relation between this one and the investment ferstimple of low financing constraint. In the otbase there is
a negative and significant relation between bottiatées. This last result suggests that the investrnis not
only related with financial leverage but also witie cost of financing.
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[. Introduccion

Modigliani y Miller (1958) proponen que, en un nemto de capitales perfecto, la decision de
inversion es independiente de la decision de filmamento. Bajo este contexto, la empresa podria
escoger un mix compuesto de diversas fuentes dandimmiento (flujos de caja generados
internamente, bonos corporativos o emision de aesipel cual no tendria impacto en la tasa de costo
de capital y por consiguiente no influiria en ehjomto de proyectos de inversién que elija. En
resumen, Modigliani y Miller (MM) plantean que lalsccion de proyectos de inversion no guarda
relacién con el tipo de financiamiento escogidotoEa su vez, infiere que no debiera existir una
relaciéon entre inversion y el flujo de caja generadernamente en la empresa.

Ahora, al relajar los supuestos del modelo origiteeMM diversos trabajos empiricos sostienen
que si existe una relacion entre las fuentes dendiamiento y la decisién de inversion (Fazzari,
Hubbard y Petersen, 1988; Lamont, 1997, Alti, 20@8yen, 2004, Almeida, Campello y Weisbach,
2004, Lépez 2006, Richardson, 2006 y Pindado y &&drre, 2009, por nombrar algunos). No
obstante, cabe sefalar que esta evidencia ha esattada en mercados de capitales desarrollados,
con mayor acceso al financiamiento externo y canprmopiedad mas dispersa, realidad distinta a la de
paises sudamericanos, los cuales presentan emb® cdracteristicas: mercados bancarios poco
profundos y con bajo nivel de acceso, mercadosagéates de oferta publica de instrumentos poco
desarrollados, sistemas financieros centrados erbalaca comercial lo que implica mayor
financiamiento de corto plazo con pocas posibik$ade obtener deuda de largo plazo, alternativas de
financiamiento privado como el factoring con elesaaostos financieros y mercados segmentados
(Nufez, Oneto y Mendes de Paula, 2009); una afteetdracion de la propiedad (Gutierrez y Pombo,
2007, Lefort y Walker, 2000, Leal, Carvalhal-Davaijl 2005, Espinosa, 2009); y la existencia de un
sistema legal del tipo francésgnch-civil law) que conlleva una mayor desprotecciéon de los taesd

de deuda y accionistas minoritarios (La Porta €t.1897 y 1999) lo cual podria inducir al



administrador, a diferencia de un sistema legatipe ley comar (common lay, a aumentar los
niveles de inversion de la firma con el fin de cagt beneficios privados en desmedro de los teeedor
de deuda y accionistas minoritarios. A su veznéss de los trabajos que sostienen que si exigte
relacion entre las fuentes de financiamiento ydeigion de inversion ha estado en las restricciones
financieras que las empresas encuentran en el doerka capitales. En esta linea, claramente estas
restricciones son mucho mayores en paises con ngesarrollo de su mercado de capitales y baja
proteccién a los inversionistas, lo cual hace na&s aun el financiamiento externo, como es el daso
Sudamérica.

Son justamente estas caracteristicas y realidddtistas a la de paises mas desarrollados las
que hacen un interesante caso de estudio el igaedt relacion entre flujo de caja e inversion en
paises sudamericanos. Estas diferencias podriaionaaque la relacion entre flujo de caja e invers
difieran respecto a la evidencia para paises mearmdados. Bajo este contexto, si no encontramos
evidencia similar a la reportada para paises mé&arid#lados implicaria, por una parte, que las
restricciones financieras, independiente de laladldel acceso, son similares. Esto, a su vezgirau
a pensar que las firmas se adaptan ahabitat’ de financiamiento asumiendo las limitaciones sie e
con los costos financieros respectivos; y segusdencontramos diferencias entonces los problemas
esbozados precedentemente repercuten en los nidel@sversion lo cual, potencialmente, podria
limitar el desempefio de estas compafiias. En con@eteste estudio concentramos nuestra atencion
en la relacion entre flujo de caja e inversion ad&nérica. Por diferentes motivos, como se expondra
mas adelante, escogimos a Chile como un casoydartite la regidon. De esta forma, en este estio s
construye un panel no balanceado de 42 firmas glap@riodo comprendido entre los aflos 2001 y
2009. El resultado mas interesante es que cuamslcer@resas enfrentan menos restricciones

financieras, el flujo de caja interno no esta rielaado con la inversion, el leverage de corto plestd

! Entiéndase como ley comun derecho consuetudinaiaejemplo Estados Unidos.



positivamente asociado con la inversion y el caiofinanciamiento externo estd negativamente
relacionado con la inversion.

Este estudio lo organizamos como sigue: en la &edtise encuentra la argumentacion e
hipotesis de trabajo. En la seccion 1l se desdabeuestra y metodologia a emplear. La seccion IV

reporta los resultados encontrados. Finalmensedeion V resume las principales conclusiones.

II. Argumentacion e Hipétesis de trabajo

Las explicaciones habituales que ofrece la litesafimanciera para explicar la relaciéon positiva
entre gastos en inversion y flujo de caja proviehemamentalmente de dos teorias: problemas de
agencia asociado al flujo de caja libre (JenseB6)19 restricciones financieras (Fazzari, Hubbard y
Petersen, 1988). Jensen plantea que el problerageteia originado por flujos de caja libre se gener
debido a que el administrador no maximiza el vd®ra firma, sino que el tamafo de ella. Esto se
traduce, entre otros aspectos, en flujo de cdi@aado en beneficio de la administracion a travédad
sobreinversion. En términos simples, a los admadstres les interesa que la firma crezca méas alla d
optimo con el objeto de aumentar los recursos dajoontrol y asi obtener mayores compensaciones
por su gestion. Por otra parte, Fazzari, Hubbardetersen (1988) manifiestan que las empresas
pueden enfrentar limitaciones en su capacidad qeaaudar fondos externos lo cual llevaria a que el
gasto de inversion pueda ser sensible a la disjtidaih de financiamiento interno. Ambas hipoétesis
han sido sometidas a prueba en diferentes mercaec®res y paises. Por ejemplo, Grzegorz y Luc
(2005) encuentran evidencia a favor de los costoagegncia asociados al flujo de caja libre para una
muestra del Reino Unido. Por su parte, Lamont (19§uien investigd la relaciéon entre gasto en
inversion y flujo de caja de subsidiarias no petiad, de compafiias petroleras en el afio 1986 dbnde
precio del petréleo cay6 cerca de un 50 por cieefmprté un aumento en el flujo de caja y una caida
en los gatos de inversion de la subsidiaria. Bsfgica que una disminucion en el flujo de caja de

firmas petroleras provoca una caida en el gastcagéal en las subsidiarias. Por su parte, Fazzari,
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Hubbard y Petersen (1988) reportan una relaciditiymsentre flujo de caja y gasto de capital en
firmas de Estados Unidos. Mas recientemente, RSohaf2006) reporta evidencia, inclusive, que el
fluo de caja esta positivamente relacionado cawsahiveles de inversién (sobreinversién)
argumentando que ésta es una manifestacion deeprabl de agencia del tipo Jensen y de
imperfecciones del mercado de capitales al eXisianciamiento externo costoso, lo que llevaria a
ocupar los flujos de efectivo internos para ampléer oportunidades de inversion de la firma. En
general, independiente de la teoria que la respl@dwidencia empirica ha reportado que la ingersi
se relaciona positivamente con el flujo de Tdjmamont, 1997, Alti, 2003, Moyen, 2004, Almeida,
Campello y Weisbach, 2004, Lépez 2006 y Pindad@ yaDrorre, 2009, entre otros).

Ahora bien, los estudios que indagan esta relals@m estado centrados, principalmente, en
paises de Europa y Norteamérica, no existiendcenuid contundente que reporten cual es el tipo de
relacién en paises sudamericanos. Es por lo antgr@resulta particularmente pertinente investigar
relacion entre gasto en inversion y flujo de cajeSadameérica, en especial Chile. Escogimos esse pai
por varios motivos. Chile ha avanzado en los paxele apertura y regulacion financiera (Ley del
Mercado de Valores, Ley de Oferta Publica de AcesonLey de Gobiernos Corporativos, entre otras),
posee una alta concentracion de la propiedad (&Bs@ir2009), tiene un sistema legal del tipo francés
(La Porta et. al. 1997 y 1999), el mercado de abgsitse encuentra relativamente desarrollado cen ma
de dos decenios de considerable participacion aae ple inversionistas institucionales (Lefort, @00
tiene uno de los mercados de capitales de ofettéicpimas desarrollado de la region y, ademas,
presenta una cualidad interesante y distinta aestisdios ya realizados en otros lugares del mundo

cuando se trata de relacionar flujo de caja e 8i0Br ésta es el establecimiento de un pago mideno

2 Bergstresser (2006) cuestiona los planteamientoRicleardson (2006) basicamente en tres dimensi@hasso de las
variables de control, el hecho de que los residigbsnodelo pueden mostrar sobreinversién como tEamubinversién y
que la evidencia reportada es incapaz de demagtealas imperfecciones del mercado de capitalegsgiricamente mas
importante que las hipétesis de Modigliani y Mil{&858).

% También se ha reportado que la inversion estéioslada con al nivel de deuda que mantiene la fiffwshi, Kahyap y
Scharfstein, 1991) y con factores contables comaagital de trabajo (Fazzari y Petersen, 1993). &nbargo, la
sensibilidad de la inversion al flujo de caja equa mas atencién ha recibido en la literaturanfirexa.
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dividendos de 30% de las ganancias antialesto dltimo, determina que las empresas childeasn
financiar primero el pago de dividendos y luego posyectos de inversion. De esta manera, es de
esperar que aquellas firmas que presenten mayeseicciones financieras pagaran solo el minimo
legal y las con menores restricciones pagaran méeddos. A su vez, estas Ultimas estan en mejores
condiciones de recurrir a financiamiento externesptienen menores costos de financiamiento. En el
limite, estas firmas, podrian financiar el pagalidédendos con flujo de caja interno y la inversamm
recursos externos. Si esto es cierto, entoncetujel de caja interno no tendria incidencia en la
inversion para estas firmas, y se deberia obsamar relacion significativa entre el nivel de
endeudamiento y gastos de inversion.

Hipotesis 1: Firmas con mayores restricciones fitiaras ocupan el flujo de caja interno para
financiar inversion evitando el endeudamiento exter mientras que aquellas con menores
restricciones financieras aumentan los niveles mideadamiento para financiar inversion. Para éstas
firmas, el flujo de caja interno no tendria relaciéon el gasto de inversion.

Ahora bien, en la linea de lo reportado por Nuf@zeto y Mendes de Paula (2009), en
Sudameérica el endeudamiento se concentra en @l plazo y con elevados costos financieros. Con
esto, es de esperar que para las firmas con memstesciones financieras el nivel de endeudaraient
de corto plazo esté relacionado positivamente t@gasto de inversion y no asi el endeudamiento de
largo plazo. Esto se veria corroborado si estasafira su vez muestran una relacion positiva entre
desempefio financiero e inversion, en tal caso magresas serian percibidas como invirtiendo en
proyectos con VAN positivo y por lo tanto para aviél costo de subinvertir preferirian financias lo
proyectos con deuda de corto plazo (Myers, 1977¢cl&ay Smith, 1995). En el extremo, si las
restricciones financieras no operan para este dipofirmas entonces no existiria una relacién

significativa entre gastos de inversion y flujoodga.

“ En teoria, una firma pude pagar menos de 30%sdgalaancias si los accionistas votan unanimemeiateadurante una
asamblea general de accionistas (regla 79, leyadeado de valores).
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Hipotesis 2: Firmas con menores restricciones foiaras muestran una relacion positiva entre
endeudamiento de corto plazo y gastos de inversion.

Por otro lado, para este mismo tipo de firmaspstade financiamiento debiera ser relevante al
relacionar flujo de caja e inversion. Mayores ceste financiamiento se relacionarian negativamente
con niveles de inversion. Asi, en la medida gumsto de financiamiento sea mas alto, menoresiseria
los gastos de inversion.

Hipétesis 3: En firmas con menores restriccionesiricieras el costo de financiamiento se

relaciona negativamente con el gasto de inversion.

[ll. Datos, Variables y Metodologia

Los datos son obtenidos de Reuters, Economéaties ynemorias anuales de las sociedades
andnimas abiertas que cotizan en la Bolsa de CaomrgecSantiago. Asi, se logra construir un panel no
balanceado de 42 firmas para el periodo comprendidee los afios 2001 y 2009A su vez 11
empresas pertenecen al sector Servicios Basicasa(Asgas, Luz y Telecomunicaciones), 15 al sector
Consumo y 16 al sector Otros. Si bien es cierto lgumuestra no es muy grande, la calidad de
construccion de las variables mejora considerandoctiterios de seleccion, mitigando errores de
medicion. Esto permite obtener resultados mas &@blefs. Con estos datos construimos las siguientes

variables:

Variable Dependiente:

® Se comenz6 con una muestra de 222 firmas queatrats la Bolsa de Comercio de Santiago. Los aiale seleccion
utilizados fueron los siguientes: 1) la empreshiate contar con estados financieros con el mispm die formato (se
excluyen sociedades financieras), se eliminanr43af, 2) las sociedades de inversién, sociedadeshiliarias y aquellas
en proceso de liquidacién se eliminan por tenarlt@$os no comparables con el resto de las empnesaproblemas de
clasificacién de cuentas, se eliminan 68, 3) Lapresas con presencia bursatil inferior al 40%, mres parte de los
precios de las acciones son de arrastre y pormnim tao reflejan adecuadamente el valor econémi¢aleimonio, se
eliminan 69 empresas.
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li/Kit: inversion de la firmaen el afid. Cociente entre gasto en inversion y activo tetegél periodo t;
donde gasto en inversion corresponde a Capex noggsamiones menos venta de propiedad, planta y

equipos mas depreciacién y amortizacion.

Variables Independientes:
Qi oportunidades de inversién, Q de Tébi@ociente entre el valor de mercado del patrimonis
valor libro de la deuda y valor libro de los actvo
FGCi/Ki: flujo de caja. Cociente entre flujo de caja nptira actividades de la operaciébn menos
depreciacion menos pago de dividendos y valor ti#dbs activos.
LEV: financiamiento externo. Cociente entre el valmol de la deuda y el valor libro de los activos.
LEVCP;: financiamiento externo de corto plazo. Cociemieesel valor libro de la deuda a corto plazo
y el valor libro de los activos.
LEVLP;: financiamiento externo de largo plazo. Cociemtigeeel valor libro de la deuda a largo plazo
y el valor libro de los activos.
EMBI’;: Costo de financiamiento.

Tanto las variables inversion de la firma, Q de ifiop flujo de caja son habitualmente
empleadas para estudiar la sensibilidad del flejeaja sobre inversion (Fazzari, Hubbard y Petersen

1988; Alti, 2003, entre otros). A su vez, las dszer medidas de endeudamiento reflejan los distintos

® Dada Ia alta concentracion de la propiedad en Gidlee que las empresas tengan bajo floating, ternand stock
presence. Por lo tanto, el precio de la accionwgimportante en la construccion de la medida demnpefio, que en este
caso sera un proxy de la Q de Tobin. Cabe sefiataesta medida pierde calidad cuando las accianéssdirmas no se
transan frecuentemente. En este contexto, Lefditajker (2008) manifiestan que el mercado de castale Chile es
relativamente desarrollado y tiene ya mas de 2@ aba una participacién considerable de inversiasigstitucionales,
esto sugeriria que la pérdida de calidad respentdieadores contables es baja. Con lo anterioestd estudio se emplea

especificamente Q Financiera como proxy de la Qaten: Valor MercadoPatrimonio + Valor Libro Deuda, Chung y

Q_Tobin=

Valor Libro Activos

Pruitt (1994) compararon los valores de la Q fimaraccon los valores de la Q de Tobin de LinderbesgRoss (1981)
encontrando que la Q financiera explica, al meansjn 96,6% la Q de Tobin.

" El Global EMBI (Emerging Markets Bond Index) esccéado por JPMorgan y corresponde al spread (meelidpuntos
bases) entre los bonos soberanos de Chile y el teln@soro de 10 anos de madurez. Se podria lisarativamente el
CDS (Credit Default Swap) para medir premio posgie pais. Sin embargo, estos datos no estan didgerpara el
periodo completo del estudio. En todo caso, laetacidén entre CDS y EMBI es de 93% para el casChde en el periodo
que va desde Diciembre 2004 a Julio 2010.
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niveles de financiamiento externo que han sidoleadas en diversos estudios. Por ejemplo, Barclay
y Smith (1995) muestran que empresas con mayorestuoplades de crecimiento utilizan
financiamiento de corto plazo para evitar el protdede subinversion.

En cuanto al costo de financiamiento nosotros eanpbs EMBI como una aproximacion. No
conocemos estudios que empleen esta variable. devasios esta variable representativa del
endeudamiento de largo plazo que enfrentan lagdades andnimas mas grandes del pais por cuanto
éstas pueden financiarse tanto en el mercado docad extranjero. A su vez, EMBI es una medida de
premio por riesgo pais, lo cual esta relacionadstipamente con el costo de financiamiento, a mayor
riesgo pais mayor costo de financiamiento. Por @dw, la alta correlacidn que existe entre los
retornos de indices accionarios a nivel internaiotebido a la globalizacion de los mercados, hace
pensar que el riesgo pais no es diversificable rylpdanto puede servir como Proxy del costo de
financiamiento. En la medida que EMBI esté sigaiikamente y negativamente relacionado con la
inversion entonces el costo de financiamiento lesa@ate en la decision de inversion.

Para separar la muestra en empresas con Y siiteiestes financieras se procedié a ocupar el
criterio de Fazzari, Hubbard y Petersen. (1988aptatlo para Chile. En concreto firmas con mas
restricciones financieras corresponden a aquetiasin pago de dividendos de a lo mas %08tresto
de las empresas son consideradas como el grupcedsircciones financieras. El primer grupo
corresponde a 20 firmas con 73 observaciones; ysegiundo grupo, 37 empresas con 216
observaciones.

Con estas variables y criterios se estimo el sigeimodelo:

| FC,
KYI =a, +B.q, *+ B, K - + Uy (1)

it it

Donde } es el nivel de inversion de la firma i en el afibG; es el flujo de caja en el mismo

afio, K; es el activo total yigcorresponde a la Q de Tobin. Se estiman modelosfamtos fijos y

8 Eventualmente una empresa podria pagar un dividenenor al 30% si es votado favorablemente por stdde
accionistas en una asamblea general de accionistas.
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ajustados por industria. Se emple6 el método deastn de White para corregir heteroscedasticidad
A partir de este modelo general se incorporanstbrée las variables para evaluar sus efectos $obre

sensibilidad del flujo de caja sobre inversion.

IV ANALISIS

La Tabla 1 muestra una estadistica descriptivaslempresas incluidas en el presente estudio.
Se observa en el Panel A que el promedio del gastoversion (I/K) para las empresas incluidasaen |
muestra es del 10%. Al separar la muestra en figoasmas y menos restriccion financieras, para el
primer grupo el promedio (Panel B) es 8.5% (pargmupo de empresas similares Alti (2003) reporta
un 24% y Fazzari et. al (1988) un 26%); para eusdg grupo (Panel C) el promedio es 10.5% (Alti
(2003) reporta un 11% para este grupo de firmaazzati et. al (1988) un 9%). Q de Tobin, por su
parte, presenta un promedio de 1.4 (Panel A). phisg nuevamente entre firmas con mas y menos
restriccion financieras, para el primer grupo enpedio (Panel B) es 1.17 (Alti (2003) reporta utheq
5.78 y Fazzari et. al (1988) un 3.9); para el sdguyrupo (Panel C) el promedio es 1.47 (Alti (2003)
reporta una q de 2.4 y Fazzari et. al (1988) uh A6Gu vez, el flujo de caja (FC/K) para el penod
completo es de 5,3%. Para firmas con mas restniesidinancieras (Panel B) es de 1% (Alti (2003)
reporta un 28% para este grupo de firmas y Faetaal (1988) un 29%). Para empresas con menores
restricciones financieras (Panel C) el promedidee6.8% (Alti (2003) reporta un 22% para este grupo
de firmas y Fazzari et. al (1988) un 18%). Estaslitados muestran las diferencias entre paises mas
desarrollados y Chile. Estas diferencias son mg®iitantes para las firmas con mas restricciones
financieras, lo cual seria esperable por la resfmcde pago minimo de dividendos. En efecto, esn bi
es posible pagar un dividendo menor (previo acuardmime de la junta de accionistas) lo cierto es
que muy pocas empresas lo hacen en la practicaaebgue una baja inesperada en el pago de
dividendos es penalizado por el mercado haciendo @aprecio de la accién (Maquieira y Osorio,

2000). Por tal motivo, el pago de dividendos mingstablecido por ley del 30 por ciento impulsasa la
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compafias a destinar flujo de caja interno paran@ageduciendo asi el gasto en inversion. A sy vez
este pago de dividendos reduce el flujo de cagnotlo cual estaria explicando los niveles tandaj
respecto de los paises mas desarrollados en dorgléste un pago de dividendos minimo. Por ultimo,
si bien ambos grupos de firmas presentan oportdegae crecimiento, estas son mayores para
aquellas con menores restricciones financierageeedcia de lo reportado por Alti (2003) y Fazztri

al (1988). Nosotros atribuimos esto a que las esagrgue no pueden pagar menos dividendos cuentan
con menor flujo de caja e invierten menos, asisestenpafias podrian estar dejando de invertir en
proyectos con valor actual neto positivo los cudles proyectos) podrian formar parte del set de
proyectos de las compafiias que presentan menastgadienes financieras, produciéndose una
desviacion de proyectos con valor presente netitiyipsiesde aquellas compafiias que no pueden (o
les es muy costoso) financiarlo hacia aquellassipeieden hacerlo. La causa de este resultaddaestar
siendo el establecimiento de un pago minimo deldhdos.

La Tabla 2 reporta los test de Wilcoxon y de Sigpas observar diferencias significativas
entre los grupos de firmas con mas y menos restnies financieras. Se aprecia que existen difeasnci
significativas en todas las variables excepto enil de endeudamiento total y a largo plazo. En
resumen, empresas con mas restricciones financienagidas por su mediana, pagan menos
dividendos, tienen menores niveles de inversiomandlujo de caja y menores oportunidades de

crecimiento.

[Insertar Tabla 1]

[Insertar Tabla 2]

La Tabla 3 examina las hipétesis 1 y 2. Separaamgdtimaciones en 4 modelos para evaluar
la relacién de cada variable y observar como seaalé sensibilidad del flujo de caja sobre inv@rsi

En el caso del modelo 1, para firmas con mayorgsiceiones financieras, la sensibilidad del fldp
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caja sobre inversion es positiva y estadisticamesigaificativa al nivel de 5% del nivel de
significancid. Esto infiere que este tipo de compafiias utilizacursos internos para financiar
inversion lo que va en linea de lo reportado paz&a et. al (1988), Alti (2003) y Richardson (206
entre otros. A su vez, el coeficiente de Q de Ta@sirpositivo y es estadisticamente significatiab, t
como se esperaba, lo que sugiere que empresasayama® oportunidades de inversién invierten mas
y ésta es financiada con recursos internos. Loels@, 3 y 4 confirman los hallazgos y, a su wez,
suministran evidencia de que este tipo de empsata al mercado externo para financiar inversion,
lo que seria consistente con la existencia de mescde deuda poco profundos y con altos costos de

financiamiento.

[Insertar Tabla 3]

Para firmas con menores restricciones financiezascontrapartida, encontramos evidencia
contundente de que en este tipo de compaiiiasitecaale inversion es independiente del flujo da.ca
A su vez, este tipo de firmas si recurren a finmmégénto de corto plazo, lo que va en la linea de lo
reportado por Nufiez, Oneto y Mendes de Paula (2009)su parte, el coeficiente de Q de Tobin es
positivo y es estadisticamente significativo, |@ gugiere que empresas con mayores oportunidades de
inversion invierten mas y ésta es financiada coarsms externos.

Lo anterior confirma nuestras hipotesis 1 y 2. Pef@or qué las empresas que pagan mas
dividendos se financian con deuda externa y laspgg@an menos lo hacen con recursos internos?.
Nosotros atribuimos este resultado a que las fignaspagan altos dividendos (una mediana de 63.6%)

utilizan principalmente el flujo de caja internorgafinanciarlo. De esta forma, al contar con

° La magnitud de la sensibilidad no es muy distitio reportado por Fazzari et. al (1988) para farda clase 2 (0.288
entre los afios 1970-1977 y 0.317 para el period®-1984) y clase 3 (0.130 entre los afios 1970-39@153 para el
periodo 1970-1984; siendo firmas de clase 2 acellee pagan dividendos menores al 20% y mayor&6%]| y las de
clase 3 pagan dividendos menores al 40% y maydr23%. Alti (2003), por su parte, reporta para fisrde clase 2 una
sensibilidad de 0.3082 para un periodo de 15 afios
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oportunidades de inversion acuden al mercado exigaira financiarla. En contrapartida, las empresas
que pagan menos dividendos tienen a su vez bajeteside inversion por lo que, sumado a un bajo
nivel de acceso al crédito externo y un mercadofdda publica poco desarrollado, prefieren ocupar
los recursos internos para financiar los proyedeosversion. En resumen, estas compaiias emgdlean e
flujo de caja interno para financiar inversionceal a su vez es bajo dado que deben obligatorimen
pagar dividendos.

Por altimo, evaluamos cual es la relacion que mseeel costo de financiamiento externo y el
nivel de inversion. Aunque estimamos los mismos etaxd para ambos grupos de empresas, nos
centramos en firmas con menores restricciones diaes dado que en el otro grupo de compainiias el
endeudamiento externo no es significativo con lal cesperamos, a su vez, que el costo de
financiamiento siga la misma tendencia. La Tabtapbrta evidencia que lo anterior es cierto para el
grupo de firmas con mayores restricciones finaasiefanto el endeudamiento externo como el costo
de financiamiento no tienen una relacion signifi@ton inversion. Los resultados para Q de Tobin y
flujo de caja se mantienen (aunque que para estaailariable es significativa al nivel del 10%¥st&
infiere que independiente del costo de financiatoielas empresas con mayores restricciones
financieras prefieren financiar inversion con fld@ caja interno.

Para empresas con menores restricciones financignagnayor costo de financiamiento de
largo plazo se relaciona negativamente con invers@roborando nuestra hipotesis 3. A su vez, el
endeudamiento total, el concentrado en el cortbopyaq de Tobin estan positiva y significativamente
relacionadas con inversion. Esto infiere que aptede firmas son percibidas como empresas que se
encuentran invirtiendo en proyectos con VAN positiPor |lo tanto para evitar el costo de subinvertir
prefieren financiar los proyectos con deuda deocpidzo (Myers, 1977, Barclay y Smith, 1995). Esto
confirma nuestro hallazgo en términos de que firngae pagan altos dividendos utilizan

principalmente el flujo de caja interno para finaro. De esta forma, al contar con oportunidades d
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inversion acuden al mercado externo para finareci&@h este contexto, estas firmas estarian incluso

dispuestas a asumir un mayor costo financierayelagsu vez disminuiria los niveles de inversion.

[Insertar Tabla 4]

V CONCLUSIONES

El presente trabajo investiga la sensibilidad tigbfde caja sobre inversion en un panel no
balanceado de 42 firmas chilenas para el periodgpoendido entre los afios 2001 y 2009.

Los resultados muestran que la sensibilidad d¢b ftle caja sobre inversién es positiva y
estadisticamente significativa en empresas quenpagaos dividendos, pues tienen altas restricciones
financieras, lo que va en la linea de lo reportaaioAlti (2003) y Fazzari, Hubbard y Petersen, 1988
En cambio en empresas con menos restriccionescferas, pagan altos dividendos, el flujo de caja
interno no es un determinante relevante de la snver Este tipo de empresas recurre al financiaimien
externo via deuda de corto plazo. Sin embarga emedida que el costo de financiamiento externo sea
mayor (EMBI), y por lo tanto mayor es el costo dpital, estas firmas optan por invertir menos. A
diferencia de estudios previos, en este articulmsestra que no siempre el flujo de caja interntade
empresa esta positiva y significativamente relai@ncon la inversion de la firma. En el caso de las
empresas con menores restricciones financieraayaiia relacion significativa entre estas varigbles
sin embargo la inversion esté relacionada signifiaenente con el nivel de endeudamiento de corto
plazo. Lo anterior infiere que en paises en domigtecun pago minimo de dividendos (en el caso de
Chile es del 30% sobre las utilidades) las restnes financieras juegan un rol importante al mamen
de financiar inversién. Sobre esto Ultimo nosotndsrimos que si el pago de dividendos no fuera un
minimo establecido por ley, las empresas con may@#ricciones financieras contarian con mayor

flujo de caja interno, entre otros aspectos, Id bhada aumentar los niveles de inversion en laidzed
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que cuenten con oportunidades de crecimiento.restdtado tiene especial repercusion sobre politica
econOmica en el sentido que la disminucién o eleidin de un pago minimo de dividendos podria

incentivar la inversidon con la consecuente repébousn el producto y crecimiento del pais.

15



REFERENCIAS

Almeida, H., Campello, M. y Weisbach, (2004): Tleeslt flow sensitivity of cash, Journal of Finance 59
pp. 1777-1804.

Alti, A. (2003): How sensitive is investment to bafow when financing is frictionless?. JournalFéhance 58,
pp. 707-722.

Barclay y Smith (1995): The Maturity Structure ofrporate Debt, Journal of Finance, Vol. 50, N°2, @pO-
631.

Bergstresser, D. (2006): Discussion of '‘Overinvestimof Free Cash Flow'. Review of Accounting Stadié,
nos. 2-3, pp. 191-202.

Chung, K. y Pruitt, S. (1994): A Simple Approximatiof Tobin's Q. Financial Management, Vol. 23, Blo.

Espinosa, C. (2009): Estructura de propiedad yrdpsé&o de la firma: evidencia para Chile. AcadeRiyista
Latinoamericana de Administracion, N° 43, pp. 41-62

Fazzari, S., Hubbard; R., y Petersen; B. (1988)af¢ing constraints and corporate investment, Bngsk
Papers on Economic Activity, pp. 141-195.

Fazzari, S. y Petersen, B. (1993): Working Cap#tatl Fixed Investment: New Evidence on Financing
Constraints. RAND Journal of Economics, The RANDwation, vol. 24(3), pp. 328-342,

Grzegorz, P. y Luc, R. (2005): Is Investment-CaslhwFSensitivity Caused by the Agency Costs or Aswtrin
Information? Evidence from the UK. ECGI - FinanceMing Paper No. 69/2005; CentER Discussion
Paper No. 2005-23; TILEC Discussion Paper 2005-001.

Gutiérrez, L. y Pombo, C. (2009): Corporate owngrsgind control contestability in emerging markefbe
Case of Colombia. Journal of Economics & Businéis(2), pp. 97-172.

Hoshi, T., Kahyap, A. y Scharfstein, D. (1991): ganate Structure, Liquidity, and Investment: Evidetfirom
Japanese Industrial Groups. The Quarterly Joufriatonomics, MIT Press, vol. 106(1), pp. 33-60.

Jensen, M. (1986): Agency Cost of Free Cash Flowrp@ate Finance, and Takeovers. American Economic
Review, Vol. 76(2), pp. 323-329.

La Porta, R; Lopez De Silanes, F.; Shleifer, Ashfiy, R. (1997): Legal Determinants of Externalakire.
Journal of Finance, Vol. 52, No. 3, pp. 1131-1150.

16



La Porta, R; Lopez De Silanes, F.; Shleifer, Ashfiy, R. (1999): Corporate Ownership Around the l&/or
Journal of Finance Vol. 54.

Lamont, O. (1997): Cash Flow and Investment: Evidefrom Internal Capital Markets, Journal of Firenc
[reprinted in Empirical Corporate Finance, 200lteztiby Michael J. Brennanl].

Leal, R., Carvalhal da Silva, A. (2005): ContrajjiShareholders and Corporate Valuation in BrazilrpGrate
Ownership & Control , 3 (2), pp. 137-141.

Lefort, F. (2008): El efecto de los conflictos dgeacia en las politicas de dividendos a los acsiasi El caso
chileno. El Trimestre Econémico, N° 299, Vol. LXX@p. 597-639.

Lefort, F. y Walker, E. (2000): Corporate Goverra@nChallenges For Latin America. Revista Abante, 2(2),
pp. 99-111.

Lindenberg, E. y Ross, S. (1981): Tobin's q Ratidd lndustrial Organization. Journal of Businesspit,1-32.

Lopez, F. (2006): Financial constraints and captglenditures: a multivariate analysis. Revistaagela de
financiacion y contabilidad, Vol. XXXV, n° 129, p#11-436.

Maquieira, C. y D. Osorio (2000): Anuncios de Camsbén Pagos de Dividendos y su impacto en la Rigdez
los Accionistas: Evidencia Empirica en Chile, EgiadEstudios de Administracién, 7 (1), pp. 1-26.

Modigliani, F. y Miller, M. (1958): The Cost of Cigl, Corporation Finance and the Theory of Invesim
American Economic Review 48 (3), pp. 261-297.

Moyen, N. (2004): Investment—Cash Flow Sensitigiti€onstrained versus Unconstrained Firms. Thenabof
Finance, Volume 59, Issue 5, pages 2061-2092.

Myers, S.C. (1977): Determinants of corporate bwimg. Journal of Financial Economics, 5(2), pp. 145.

Nufiez, G., Oneto, A. y Mendes de Paula, G. (20@@bernanza corporativa y desarrollo de mercados de
capitales en América Latina. Comision Econémica panérica Latina y El Caribe.

Pindado, J. y De la Torre, C. (2009): Effect of ewship structure on underinvestment and overinvestm
empirical evidence from Spain. Accounting & Fingn¢elume 49, Issue 2, pp. 363—383.

Richardson, S. (2006): Over-investment of free disfr Review of Accounting Studies 11, pp.159-189.

17



TABLA 1

Descripcion estadistica

Panel A: Total Muestra

I/K q FC/K Lev LevCP LevLP PagoDiv
Promedio 0,100 1,396 0,053 0,443 0,198 0,244 0,679
Mediana 0,088 1,226 0,049 0,451 0,181 0,243 0,508
Maximo 0,350 4,362 0,536 0,846 0,608 0,545 16,540
Minimo -0,130 0,434 -0,184 0,018 0,000 0,000 -7,367
Desv. St. 0,059 0,597 0,081 0,144 0,124 0,120 1,313

Panel B: Mas Restricciones Financieras

I/K q FC/K Lev LevCP LevLP PagoDiv
Promedio 0,085 1,177 0,010 0,450 0,204 0,246 -0,033
Mediana 0,068 1,124 0,022 0,459 0,201 0,238 0,132
Maximo 0,337 3,365 0,195 0,749 0,501 0,545 0,304
Minimo 0,017 0,542 -0,184 0,023 0,015 0,001 -7,367
Desv. St. 0,058 0,484 0,077 0,156 0,123 0,122 0,913

Panel C: Menos Restricciones Financieras

I/K q FC/K Lev LevCP LevLP PagoDiv
Promedio 0,105 1,470 0,068 0,440 0,197 0,244 0,920
Mediana 0,094 1,292 0,061 0,449 0,176 0,243 0,636
Maximo 0,350 4,362 0,536 0,846 0,608 0,522 16,540
Minimo -0,130 0,434 -0,157 0,018 0,000 0,000 0,309

Desv. St. 0,059 0,614 0,077 0,140 0,125 0,120 1,342




TABLA 2
Esta tabla reporta el test de Wilcoxon (P1) y €l tie Signos (P2) para observar las diferenciae ent

firmas con mas y menos restricciones financieras.

Variable Medianas P1 P2

I/K 0,068 *x *kok
0,094
1,292

FC/K 0,022  *** *okk
0,061
Lev 0,459
0,449

LevCP 0,201 * *x
0,176
LevLP 0,238
0,243

PagoDiv 0,132  *** *Ax
0,636
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TABLA 3
Sensibilidad del Flujo de Caja sobre inversioneSeman modelos con efectos fijos y ajustados por
industria. La variable dependientes es I/K: inv@rdie la firma, gorresponde a la Q de Tobin, EE
el flujo de caja, LEV es el endeudamiento total VP es el endeudamiento a corto plazo, LEVLP es
el endeudamiento a largo plazo. Los asteriscogseptan los niveles de significancia: ***es al %o,

al 5% vy * al 10%.

MAS RESTRICCIONES: MENOS DIVIDENDOS MENOS RESTRICCIONES: MAS DIVIDENDOS

(1) (2) (3) (4) (1) (2) (3) (4)
q 0,043 *** 0,038 *** 0,039 *** 0,044 *** q 0,021 *** 0,021 *** 0,019 *** 0,022 ***
FC 0,243 ** 0,295 ** 0,259 ** 0,292 ** FC - 0,037 - 0,031 - 0,028 - 0,053 *
LEV 0,066 LEV 0,070 ***
LEVCP 0,049 LEVCP 0,064 **
LEVLP 0,105 LEVLP 0,009
C 0,075 *x* 0,046 *** 0,074 *x* 0,032 C 0,106 0,073 *** 0,104 *** 0,102 ***
RA2 0,38 0,39 0,38 0,39 RA2 0,44 0,44 0,46 0,41
F-statistic 3,03 *** 2,94 *** 2,81 *** 2,91 *** F-statistic 5,40 *** 5,33 *** 5,76 *** 4,69 ***
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TABLA 4

Sensibilidad del Flujo de Caja sobre inversioneSeman modelos con efectos fijos y ajustados por

industria. La variable dependientes es I/K: inv@rdie la firma, gorresponde a la Q de Tobin, EE

el flujo de caja, LEV es el endeudamiento total VP es el endeudamiento a corto plazo, LEVLP es

el endeudamiento a largo plazo, EMBI es el Emerdiagkets Bond Index rezagado un periodo. Los

asteriscos representan los niveles de significaftias al 1%, ** al 5% y * al 10%.

MAS RESTRICCIONES: MENOS DIVIDENDOS

MENOS RESTRICCIONES: MAS DIVIDENDOS

q
FC

LEV
LEVCP
LEVLP
EMBI_1
C

RA2
F-statistic

(1)

0,033
0,263

0,005
0,093

0,41
2,98

% %k %k

% % %k

% % %k

(2)
0,029
0,315

0,055

0,002

0,074

0,42
2,78

(3)
** 0,030
* 0,334

0,039
0,097

- 0,000

* 0,061

0,42
2,55

* %

(1) (2) (3)
q 0,022 *** 0,020 *** 0,020 ***
FC - 0,008 0,005 0,002
LEV 0,064 **
LEVCP 0,066  **
LEVLP 0,056
EMBI_1 - 0,009 *** -0,009 ** -0,009 ***
C 0,118 *** 0,089 *** 0,092
RA2 0,51 0,50 0,50
F-statistic 6,10 *** 5,64 5,32
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