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Resumen

El principal objetivo del presente estudio consiste en identificar cudles han sido las principales fuentes de
financiamiento de las empresas no financieras que cotizan en la Bolsa de Comercio de la Ciudad de Buenos Aires
entre 1994 y 2004. Mas especificamente, nuestro mayor interés radica en 1) Delinear la estructura jerarquica de
financiamiento que se deriva de los balances de las empresas examinadas; 2) Establecer cuales han sido las
transformaciones existentes en dicha estructura a partir de la UOltima crisis econdémica; 3) lIdentificar las
especificidades sectoriales en lo que respecta a las decisiones de financiamiento; y 4) Diferenciar la estructura de
financiamiento de la operatoria global de la que se utiliza para financiar especificamente a la inversion. Para la
operatoria global, los resultados no indican una preeminencia del auto-financiamiento (capital propio) por sobre el
financiamiento externo. A ello se suma que, el apalancamiento de las firmas se incrementa fuertemente a partir de
2002 debido a la devaluacién y a nuevas emisiones de obligaciones negociables. Al interior del pasivo, entre
distintos tipos de instrumentos, se destaca una mayor importancia del endeudamiento a través de obligaciones
negociables y del financiamiento bancario, en términos comparativos al financiamiento con deuda comercial o con
retrasos en los compromisos con el fisco y el sistema de seguridad social. Los resultados para el financiamiento de
la inversion son sustancialmente distintos. El capital propio (incluye ganancias retenidas y reservas) es la principal
fuente de financiamiento (aportando mas de 70% de los recursos). Pareciera que para desarrollar inversiones
significativas en activos no corrientes, las empresas o se financian con capital propio o eligen emitir obligaciones
negociables. En menor medida, recurren al financiamiento comercial, las deudas fiscales y previsionales y los
créditos bancarios (en ese orden).

Cédigos JEL: G11y G32.

Palabras clave: Financiamiento de la inversion, Financiamiento operativo, Argentina, Ecuaciones
simultaneas, Datos de panel.
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1. Introduccion

El presente documento analiza la estructura de financiamiento de las firmas argentinas durante el
periodo 1994-2004 y en particular, en relacion con el financiamiento de la inversion. Asi este documento
complementa investigaciones realizadas en el CEF sobre los determinantes de la inversién privada en
Argentina, a nivel agregado y a nivel de firmas respectivamente (ver Panigo, Depetris-Chauvin, Pasquini y
Pussetto, 2007; y Panigo y Oliveri, 2007)

Desde el colapso en 2001-2, el producto bruto interno (PBI) crecié en términos reales a una tasa
promedio del 8.7% durante cuatro afios, esperandose un nivel similar de crecimiento para el 2007. Sin
embargo, durante este periodo la tasa de inversion de la economia atn no ha alcanzado un nivel que
permita prever un crecimiento sustentable. Si bien, la tasa bruta de inversion se ubicd en 2006 en
21,7% del producto, este nivel de inversion es compatible con tasas de crecimiento del producto
menores a las actuales?. Asimismo, sélo 40% de la inversion consiste en maquinarias y equipos Y el
60% restante es construccion®. Incrementar la tasa de inversion es entonces, un objetivo central para la
politica econémica argentina. La generacion de fuentes de financiamiento, consistentes con niveles de
inversion acordes a un crecimiento sostenido, constituye un aspecto esencial de esta dinamica.

El objetivo de andlisis de este trabajo consiste en la identificacion de las fuentes de financiamiento mas
relevantes para las empresas que cotizan en la Bolsa de Comercio de la Ciudad de Buenos Aires entre
1994 y 2004. Esta investigacion se centra en las siguientes preguntas:

e ;(6mo se financiaron las empresas en Argentina, en relacion al instrumento, plazo y agente?
o ;Qué diferencias existen por periodo y sector de actividad?

e ;Qué diferencias existen entre las fuentes de financiamiento de la inversién corporativa con la del
resto de la operatoria habitual de la firma?

Para responder estas preguntas, utilizamos una base de datos de panel, construida a partir de los
balances trimestrales de las empresas previamente mencionadas. Para responder la tercera pregunta,
utilizamos un modelo econométrico que permita analizar la eleccién de financiamiento entre fuentes
alternativas (bancaria, comercial, fiscal, etc.) y distinguir el uso de dichas fuentes para el financiamiento
de la inversion. Por ultimo, el trabajo analiza fuentes poco exploradas previamente en la literatura, como
es el caso del financiamiento a través de la operatoria comercial de la firma.

Este trabajo complementa otros que exploran la estructura de financiamiento de empresas
latinoamericanas, en particular argentinas, y que se enfocan en los cambios en la estructura de
financiamiento de las empresas ante cambios macroeconémicos y en la relacion entre la estructura y la
inversion corporativa. Schmukler y Vesperoni (2001), por ejemplo, analizando cambios en la estructura
de financiamiento de firmas latinoamericanas durante los episodios de liberalizacion financiera en los
90’s, encuentran un aumento proporcional de la utilizacion de fondos propios y un acortamiento de la
madurez de la deuda. Asi también, un aumento del apalancamiento durante los episodios de crisis
econémica. Similares resultados son encontrados por Gallego y Loayza (2000) para una muestra de 79

2Un simple ejercicio de crecimiento predice que, si se asume una relacién producto/capital de 0,4 y una tasa de depreciacion
promedio del capital del 13% del PIB, para mantener niveles de crecimiento del PIB real del 4-5% anual, se necesitan tasas
de inversion bruta del orden del 23-25% del PIB (esto es, una inversion neta de 10-12% del PIB).

3 Aunque, una parte de esta inversion es reproductiva y corresponde a edificios no residenciales y obras de infraestructura,
mas de la mitad se destina a vivienda.
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firmas chilenas en el periodo 1985-95 y en Elosequi, Pozzo y Sangiacomo (2005) para el caso de
empresas listadas en Argentina. Otros estudios de empresas argentinas incluyen Fanelli, Bebczuk y
Pradelli (2003) que por ejemplo, considerando los determinantes del plazo, el apalancamiento (el
porcentaje del endeudamiento con terceros sobre el financiamiento total) y la dolarizacién de deudas, los
autores encuentran resultados que indican la relevancia de variables relacionadas a problemas de
informacion y de agencia (como por ejemplo el tamafio y la tangibilidad de los activos). Elosegui,
Espafiol, Panigo y Sotes (2006), examinando la tenencia de activos liquidos por parte de las empresas,
encuentran que estos resultan ser explicados por las variaciones de flujos de fondos propios, lo que
representa para estos autores un indicio de la existencia de restricciones en el financiamiento.

Este documento se articula de la siguiente manera. En la seccién 2 se resume el marco tedrico que
permite examinar la conveniencia relativa de distintas fuentes de financiamiento. Asi también, en esta
seccion se provee un resumen de la evidencia empirica existente para Argentina y distintos paises de
América Latina. En la seccion 3 se describen los datos, su fuente de informacion y la metodologia de
trabajo. En la seccién 4 se examina la evidencia empirica, comenzando con un andlisis de las estadisticas
descriptivas y finalizando con la estimacién econométrica. El trabajo finaliza luego con las conclusiones,
referencias y anexos estadisticos.

2. Reseiia bibliogréfica: fuentes alternativas de financiamiento

2.1 Marco tedrico general

El estudio de la estructura de financiamiento de las firmas, y del financiamiento de la inversion en
particular, es resaltado por la literatura econémica.

Si bien los primeros estudios sobre la eleccion de una estructura de financiamiento 6ptimo datan desde
la década de 19404, el estudio de la composicion del financiamiento se vio cuestionado con los aportes
de Modigliani y Miller (1958). Bajo los supuestos del modelo de Modigliani-Miller este andlisis careceria
de sentido econdmico, en tanto concluia que los cambios en la estructura de activos y pasivos no
alteraria el valor de una firma. Asi, toda politica concerniente a la estructura de financiamiento se tornaria
un hecho irrelevante, conforme afectaria solamente la distribucion de la “torta corporativa” entre los
accionistas, administradores y acreedores de la firma (Tirole, 2006). En consecuencia, el valor de la
firma dependeria solamente de sus caracteristicas “reales” (fundamentals) y no de la politica de
dividendos o del perfil de endeudamiento adoptado. El estudio de Modigliani y Miller tuvo gran difusion y
se percibe como la base de las finanzas corporativas modernas.

La literatura subsiguiente planted desvios respecto al modelo original y con ello ha resaltado que el
estudio de la estructura de financiamiento es de hecho relevante. Por ejemplo, estos mismos autores
desarrollan un estudio posterior en 1963 donde corrigen y adaptan sus argumentos originales,
introduciendo al andlisis la existencia de impuestos que recaen sobre las utilidades de las personas
juridicas. En presencia de dichos impuestos, la estructura de financiamiento se tornaria relevante, ya que
el ahorro fiscal procedente de la deduccion impositiva del pago de los servicios de la deuda (intereses)
inducirfa a las firmas a incrementar sus niveles de endeudamiento.

4 Conforme a estas contribuciones pioneras, en presencia de mercados financieros sin fricciones, es posible hallar una
combinacién dptima entre financiamiento externo e interno, de forma tal de maximizar el valor de la firma. Para ello, estas
investigaciones recurren a un concepto que en la jerga financiera se conoce cominmente como WACC (Weighted Average
Capital Cost), el cual denota el costo promedio ponderado entre las diferentes fuentes de financiamiento.
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Los costos asociados a las dificultades financieras (ya sean contables, legales, administrativos, de
quiebra o de reorganizacién de la firma, por citar algunos de los mas importantes) constituyen otra de
las lineas tedricas predominantes en la literatura financiera durante las décadas de 1960 y 1970.
Existen, en este sentido, autores que creen irrelevante el estudio del topico en cuestion, considerando
que por su insignificante magnitud estos costos no deberian afectar al perfil de endeudamiento
empresarial; mientras que otros investigadores sostienen que es crucial incorporarlos al analisis del nivel
de endeudamiento 6ptimo de las empresas, en tanto en ciertas ocasiones pueden alcanzar proporciones
considerables.

La literatura mas reciente ha resaltado una nueva fuente de problemas por la que el estudio de la
estructura de financiamiento retoma relevancia. Ella deriva del estudio de problemas de incentivos en las
partes involucradas en las decisiones de financiamiento (desalinear los incentivos entre accionistas y
administradores, por un lado; y entre accionistas y acreedores, por el otro). Estos problemas surgen
ante el reconocimiento de problemas informativos, que suponen el levantamiento de supuestos claves en
el enfoque Modigliani y Miller (Tirole, op. cit.). El problema de fondo es la conducta deshonesta de una
de las partes involucradas en la relacién de agencia (riesgo moral). La imposibilidad de observar la
conducta del principal (administradores en el primer caso, accionistas en el sequndo) por parte del
agente (accionistas en el primer caso, acreedores en el segundo) conlleva a incurrir en costos de
agencia (necesidad de supervisar y monitorear las acciones del principal) a fin de alinear los incentivos
de ambas partes y evitar situaciones conflictivas e ineficientes en sentido paretiano. La naturaleza
imperfecta de la informacion induce a los administradores a utilizar los fondos disponibles (free cash
flows) para fines personales, actitud potencialmente perjudicial para los accionistas de la firma (Jensen y
Meckling, 1976); mientras que los accionistas pueden tomar decisiones perniciosas teniendo en cuenta
los intereses de los acreedores, tales como incurrir en proyectos de alto riesgo o efectuar niveles de
inversion menores a los 6ptimos (Diamond, 1989).

Un ejemplo en esta nueva literatura es el trabajo de Fazzari, Hubbard y Petersen (1988), que deriva las
condiciones bajo las cuales existe sustitucién imperfecta entre las distintas fuentes de financiamiento.
Mas precisamente, los autores arriban a este resultado gracias a la formulacion de la existencia de
problemas informativos entre deudores y acreedores. Es justamente este tipo de imperfecciones de
mercado la que propicia el interés en el estudio de la estructura de capital 6ptima a nivel empresarial.

Ademas de los problemas de agencia, la existencia de informacion asimétrica ha dado origen a otras
contribuciones tedricas relevantes referidas a la estructura de financiamiento de las empresas.

En efecto, en 1977 Ross desarrolla el conocido modelo de sefiales, el cual atribuye un rol positivo a la
deuda como mecanismo que impone disciplina a los administradores de la empresa, ya que un perfil de
endeudamiento creciente aumenta la probabilidad de quiebra (lo que implica mayor probabilidad de
perder el empleo para administradores, supuestamente adversos al riesgo de quiebra), alineando
nuevamente los objetivos entre administradores y propietarios de la firma. El autor demuestra asi como
la emision de deuda es preferible a la emision de acciones, estrategia que, de hecho, puede operar como
una sefial negativa conduciendo a una sobre-valoracion artificial de los activos corporativos.

Otra contribucién teérica importante tuvo lugar a mediados de los afios 80 y fue desarrollada por Myers
y Majluf (1984). Estos autores definen una escala ordinal que refleja las preferencias disimiles por
fuentes de financiamiento alternativas (Pecking Order Theory). Al momento de decidir de qué forma
financiar sus nuevos proyectos de inversion, la firma debe respetar el siguiente orden jerarquico: primero
con fondos propios, en segundo lugar con deuda de bajo riesgo (garantizada) y, finalmente, con
acciones. Detras de esta eleccion subyace la idea de que existen costos de financiamiento crecientes: la
alternativa mas costosa responde esencialmente al hecho de que la ampliacién del capital social
corporativo (colocacion de nuevas acciones) resulta subvalorado por el mercado (perjudicando a los
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viejos accionistas) debido a la asimetria informativa que impide a los potenciales inversores determinar
con certeza el retorno esperado de la inversion y/o el valor de la firma.

Para esta teoria no existiria un nivel de endeudamiento optimo a nivel empresarial, situacion que
contrasta con los partidarios de la teoria del trade-off (esbozada por ejemplo por Myers, 1984). En este
ultimo caso, el nivel de endeudamiento 6ptimo surge de comparar las ventajas inherentes al aumento de
la deuda (sefializacion positiva a la Ross) con los mayores costos potenciales asociados al aumento en la
probabilidad de quiebra de la compafiia. El nivel de apalancamiento o6ptimo se determina, por
consiguiente, en base a un analisis de costo-beneficio.

Finalmente, los aportes mas recientes sobre la estructura de capital de las firmas subrayan la incidencia
del producto y el mercado, identificando cada decisién de financiamiento con los mercados de insumos y
productos en los que participa la firma (Monteserin y Chiappori, 2004). Segun estos autores, estas
teorias tratan de relacionar la estructura financiera con la organizacion industrial. De acuerdo con
Brander y Lewis (1986), perfiles de endeudamiento crecientes pueden conllevar a que las firmas
compitan mas agresivamente, debido a la adopcién de posiciones mas riesgosas. Por su parte, Titman
(1984) subraya que un mayor nivel de apalancamiento puede incidir negativamente sobre la relacion que
la empresa mantiene con sus consumidores y proveedores. La razén sefialada se relaciona a los costos
que los Ultimos agentes pueden enfrentar ante una eventual quiebra por parte de la empresa. Cuando
estos costos son internalizados por los clientes y oferentes, los productos de la firma pueden resultar
infravalorados. En consecuencia, al momento de liquidar los activos de la firma, los accionistas deben
efectuar un balance que incorpore estos costos al andlisis.

Los enfoques tedricos mencionados indican que los distintos rubros del pasivo (alternativas de
financiamiento externo) distan de ser sustitutos perfectos. De hecho, a la empresa puede no resultarle
indiferente financiar sus decisiones de inversién con deuda de corto o largo plazo, con deuda en moneda
doméstica o extranjera, acudiendo al mercado de capitales (emision de bonos corporativos) o al
mercado financiero (uso del crédito bancario), utilizando el crédito comercial a partir del financiamiento
de corto plazo con sus proveedores, o demorar los pagos de sus compromisos fiscales y previsionales
para asignar los fondos obtenidos a la ampliacion de su stock de capital.

2.2 Algunos hechos estilizados sobre las caracteristicas del financiamiento en América
Latina

Los procesos de ajuste, reforma y estabilizacion que tuvieron lugar a inicios de la década de 1990
generaron transformaciones significativas en los vinculos existentes entre los paises latinoamericanos y el
mundo desarrollado. La mayor apertura comercial y financiera ha facilitado el acceso al crédito externo e
intensificado los movimientos de capitales hacia las economias en desarrollo.

Si bien el impacto sobre los sistemas financieros domésticos ha sido en algunos casos destacable (mayor
grado de monetizacién y aumento en la disponibilidad del crédito doméstico), la literatura reciente
concuerda en sefialar que los mercados financieros y de capitales en Latinoamérica continan mostrando
serias deficiencias.

La realidad de estos paises muestra que los mercados de acciones y bonos corporativos siguen siendo
bastante segmentados e iliquidos. Asimismo, comiinmente la deuda presenta una madurez de muy corto
plazo, encontrandose nominada en moneda extranjera (De la Torre y Schmukler, 2004).

La existencia de inflacién cronica, sumada a una excesiva volatilidad e incertidumbre en los principales
agregados macroeconémicos y a la existencia de numerosos episodios de crisis cambiarias y bancarias,
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son algunos de los factores que han contribuido a socavar la estabilidad politica e institucional de la
region.

Es posible, en este sentido, sintetizar las principales caracteristicas que presenta el financiamiento
empresario Latinoamericano mediante la identificacion de un conjunto de hechos estilizados claves:

o [Las firmas de la region poseen un nivel de endeudamiento menor al deseado debido,
entre ofras razones, a la existencia de problemas informativos que redundan en su
virtual racionamiento del mercado financiero y de capitales

Diversos estudios han testeado econométricamente las implicancias de incluir dentro de los
determinantes de las decisiones de apalancamiento empresarial al apalancamiento rezagado un periodo
como variable explicativa. Conceptualmente, esta decision implica asumir cierta divergencia entre el nivel
de endeudamiento observado y el nivel de endeudamiento éptimo de las firmas.

Monteserin y Chiappori (op. cit.) asumen que los cambios en el nivel de apalancamiento son resultado de
ajustes hacia un nivel objetivo de endeudamiento, suponiendo que la velocidad de ajuste hacia este
ultimo es inversamente proporcional a los costos de transaccion que asumen las empresas al cambiar su
estructura de capital. Estos autores encuentran para Uruguay que el coeficiente que capta la velocidad
de ajuste es positivo y significativo en todas las variantes utilizadas. La existencia de discrepancias entre
el nivel de endeudamiento observado y el nivel de endeudamiento deseado constituye una forma
indirecta de captar el fenémeno de racionamiento crediticio.

Elosegui, Sotes Paladino, Espafiol y Panigo (2006) examinan la existencia de restricciones al
financiamiento enfrentadas por las empresas argentinas. Espafiol (2005), por su parte, encuentra que,
paradojicamente, las firmas exportadoras argentinas se encuentran mas sujetas a practicas de
racionamiento crediticio que las que pertenecen al sector no transable. El estudio realizado por Bebczuk
(2004) permite concluir, al menos indirectamente, que la existencia de practicas de racionamiento
constituye un hecho importante en lo que hace al financiamiento de las corporaciones domésticas.

o las pequerias y medianas empresas utilizan intensamente al crédifo comercial como
instrumento de financiamiento, especialmente en periodos de inestabilidad

En vista de la importancia que adquieren las restricciones de financiamiento, el uso del crédito comercial
de corto plazo aparece como una opcion ampliamente difundida en América Latina, especialmente en
Argentina, entre las pequefias y medianas empresas. Este tipo de instrumento de financiacion externa
provee créditos a firmas que enfrentan severos problemas de racionamiento (empresas pequefias y/o
jovenes).

Al contemplar la situacion especifica de las pequefias y medianas empresas argentinas, Pérez Candreva
(2007) subraya que su mercado de financiamiento comprende un grupo de canales heterogéneos,
dentro de los cuales sobresalen el autofinanciamiento y el crédito comercial. El hecho de que el crédito
comercial se haya convertido en el instrumento de financiacién por excelencia de las firmas argentinas es
consistente con un contexto macro-global propenso a padecer crisis financieras recurrentes y la
existencia de una gran proporcion de pequefias empresas en el pais (Alegre, Pernice y Streb, 2006).

o Al interior de las deudas financieras existe una preponderancia del crédito bancario por
sobre los bonos corporativos

El estudio realizado por De la Torre y Schmukler (op. cit.) ilustra como los esfuerzos orientados al
desarrollo del mercado de capitales en Latinoamérica no han sido fructiferos, con excepcién de la
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experiencia chilena. Grandes, Panigo y Pasquini (2007) agregan que el mercado de bonos
latinoamericano permanece actualmente poco desarrollado en comparacién con otras economias
emergentes y desarrolladas, observando un marcado contraste entre los paises de la region. Asi,
mientras que Chile sobresale con un ratio de capitalizacion sobre PIB de mas de 20%, Brasil, México y
Argentina presentan cocientes inferiores al 10%. Alegre, Pernice y Streb (op. cit.) dan evidencia en igual
sentido.

La escasa profundidad financiera que presenta el mercado de capitales argentino explican porque el
crédito bancario resulta particularmente critico para las empresas argentinas (Streb, Bolzico, Druck,
Henke, Rutman y Sosa Escudero, 2003). En palabras de Mayer (1990), Argentina puede ser clasificada
entonces como una economia eminentemente bancaria.

Para Elosegui, Pozzo y Siangiacomo (op. cit.), la evidencia disponible en el periodo 1990-1996 permite
identificar como fuente principal de financiamiento a las ganancias retenidas, sequido de la deuda
bancaria y la emision de acciones, sin que se registraran emisiones de deuda privada hasta el afio 1991.
Alegre, Pernice y Streb (op. cit.) indican que sdlo el 25% de las firmas encuestadas reportaron haber
experimentado alguna experiencia reciente con la emision de bonos corporativos.

o las deudas contraidas a nivel empresarial suelen presentar un horizonte corfo de
maduracion

La extrema volatilidad macroeconémica inherente a la incompletitud e incertidumbre que circunda a los
mercados financieros y de capitales en América Latina conforma, a entender de diversos autores, uno de
los principales motivos para explicar la corta maduracion de los contratos financieros. Los contratos de
deuda tienden a acortarse cuando la incertidumbre y la volatilidad macroeconémica se convierten en
problemas endémicos inseparables de la realidad regional. El “cortoplacismo” inherente a la mayoria de
los contratos de deuda es reconocido, entre otros, por De la Torre y Schmukler (op. cit.), y por De la
Torre, Gozzi y Schmukler (2006).

En una investigacion reciente, Terra (2005) encuentra para un grupo de empresas latinoamericanas que
el plazo de la deuda presenta cierta inercia o dinamica, en tanto que las firmas mas liquidas son las que
consiguen extender el plazo de sus deudas.

Schmukler y Vesperoni (op. cit.) encuentran para Argentina, Brasil y México que en los "80 y ‘90, las
empresas de mayor tamafio o con mayor tangibilidad de sus activos o las del sector transable logran
sostener perfiles de endeudamiento mas prolongados. Cuando las firmas se vuelven mas rentables, los
contratos de deuda se acortan.

En su andlisis de las restricciones al financiamiento que enfrentan las empresas argentinas, Fanelli,
Bebczuk y Pradelli (op. cit.) investigan el impacto de la volatilidad macroeconémica sobre la estructura
de capital a partir de la evolucién del riesgo pais. Finalmente, Elosegui, Pozzo y Siangiacomo (op. cit.)
sugieren que el colapso de la convertibilidad argentina derivé en un aumento de la deuda de corto plazo
sobre el endeudamiento total.

o Por lo general, las corporaciones no financian sus proyectos de inversion mediante la
emision de nuevas acciones

Aln cuando se contemple el mayor desarrollo relativo del mercado accionario latinoamericano durante
los afios 90, el mismo dista de conformar un instrumento significativo que permita un financiamiento mas
fluido de las decisiones de inversion empresariales (Grandes, Panigo y Pasquini, op. cit.).
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La incipiente expansion del mercado de acciones en la region responde, en esencia, a la reprogramacion
de la deuda gestada a partir del Plan Brady a fines de los 80y a las privatizaciones masivas adoptadas
en Latinoamérica en los "90.

Al'igual que lo que ocurre en el mercado de bonos corporativos, el ratio de capitalizacion sobre PIB del
mercado accionario en América Latina es bajo comparado con los valores correspondientes a las
economias del Este Asidtico o Chile.

La liquidez es otro tema preocupante. La misma crecio hasta mediados de los afios 90 para luego
descender a niveles similares a los existentes a fines de los “80, reflejo de las dificultades que las
empresas latinoamericanas enfrentan en la potencial diversificacion de sus riesgos, obstruida por la
concentracion de la propiedad corporativa existente en estos paises.

Los mercados de acciones latinoamericanos son ademas sumamente voldtiles. Las limitadas
oportunidades de diversificacion e iliquidez prevaleciente podrian explicar la excesiva volatilidad de los
retornos accionarios, que de acuerdo a Wong Davila (2003) no se asemejan a una distribucion normal,
sino que evidencian sesgo y kurtosis excesiva.

3. Datos y Metodologia

3.1 Descripcion de datos

Nuestra base de datos es un panel no-balanceado compuesto de informacién proveniente de las hojas
de balance de empresas argentinas que cotizan en la Bolsa de Comercio de la Ciudad de Buenos Aires.
Los datos fueron recolectados de Economatica. La muestra cubre 60 firmas a lo largo del periodo 1994-
2004. La muestra fue restringida a las empresas no-financieras. La frecuencia de los datos es trimestral.

Cabe resaltar que la restriccion de la muestra a firmas que cotizan en bolsa implica delimitar el estudio a
grandes y medianas empresas. Esto implica que los resultados arribados no seran necesariamente
representativos del conjunto de empresas del pais. Los sectores a analizar son diecisiete y se vuelcan en
la tabla N° 1 de acuerdo a su participacion en el total de activos de la muestra. Cuatro sectores retinen el
75% de los activos totales, lo que muestra la importancia relativa que estos tendran en algunos de
nuestros promedios generales y en particular, dos de ellos pertenecen a bienes no transables
(Telecomunicacion y Energia Eléctrica, representando un 45% del total).
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Tabla N° 1: Participacion de los sectores productivos en el total de activos

1994-2004
Sectores % s/ total activos
Telecomunicacion 39.5
Petréleo y Gas 21.5
Siderurgia y Metalurgia 9.0
Energia Eléctrica 5.3
Vehiculos y Piezas 3.1
Textil 1.8
Quimica 1.7
Minerales no Metalicos 1.6
Comercio 1.6
Alimentos y Bebidas 1.6
Agro y Pesca 1.4
Papel y Celulosa 1.2
Transporte de Servicios 0.8
Construccion 0.7
Software y Datos 0.7
Electrodomésticos y Electrénica 0.3
Maquinaria Industrial 0.2
Otros 8.1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Economatica.

Para analizar como evolucionaron los instrumentos de financiamiento se clasificaron los datos de los
balances por fuente, teniendo en cuenta su participacion en el activo total®.

1) Financiamiento de capital, compuesto por
e Utilidades retenidas: resultados de ejercicios anteriores no distribuidos
e Reservas

o (apital: aporte de los socios de las empresas
2) Financiamiento de terceros, conformado por

e Deuda financiera de corto plazo (CP)

e Deuda comercial CP

e Deuda obligaciones negociables CP

e Deuda financiera de largo plazo (LP)

e Deuda comercial LP

e Deuda obligaciones negociables LP

e Otros pasivos: deuda social y fiscal, impuestos a pagar, remuneraciones y cargas
sociales de CP y LP, otros pasivos

Al segundo grupo se agrega la relacion entre crédito comercial® y deuda comercial, que permite captar si
las empresas reciben u otorgan préstamos comerciales.

> Esta clasificacion se hizo en base a Elosequi, Pozzo y Sangiacomo (2005).
6 Incluye crédito comercial de CP, crédito por ventas de LP y otras cuentas por cobrar de LP.

11
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3.2 Estimacion del financiamiento de la inversion utilizando un sistema de ecuaciones
simultaneas

Con el objetivo de reconocer la estructura de financiamiento que es utilizada para financiar las decisiones
de inversion a nivel de firma, se propone un enfoque metodoldgico que examina las respuestas en la
estructura de financiamiento ante cambios en la inversion.

Los cambios en la estructura de financiamiento reflejan elecciones entre fuentes alternativas por parte de
los administradores de una empresa. Estas decisiones implican evaluaciones de costo-beneficio entre
dichas fuentes. Se sigue que los cambios en ellas se encuentran interrelacionados y que la determinacion
del conjunto de estas variaciones es simultanea. El enfoque propuesto toma en cuenta la mencionada
interaccion, con la novedad de que permite aislar el efecto asociado a los cambios en la inversion.

El conjunto de fuentes alternativas se encuentra descrito en la seccion anterior y comprende la
utilizacion de capital propio, el uso de utilidades retenidas y reservas; el uso de activos liquidos, y en lo
que respecta a financiamiento de terceros, comprende la eleccién de financiamiento a través de deuda
financiera (o bancaria), de obligaciones negociables, de deuda comercial y deuda fiscal y previsional.

El enfoque metodoldgico propuesto es un modelo econométrico que utiliza un sistema de ecuaciones
simultaneas para reconocer las asignaciones alternativas mencionadas y se lo aplica (para cada firma) en
el conjunto de firmas de la muestra’. Se incorporan seis ecuaciones al sistema simultaneo que dan
cuenta de las distintas fuentes de financiamiento y sus interacciones. La forma estructural del sistema
estd compuesta por las siguientes ecuaciones:

(ACapyUt);, = a, +a, (Inversion), +a, (AActliq);, + a4 (CapyUt), _,
+a,(ADeudaFin),, + o (ADeudaFiscy Prev),, +a, (ADeudaCom);, (1)
+a,(ADeudaON), + ¢ it

(AActliq);, = S, + B, (Inversion); + 3, (Actliq),._, + S, (ACapyUt),
+ S, (ADeudaFin),, + S, (ADeudaFiscy Prev), + S (ADeudaCom), + (2)
S, (ADeudaON), +e,

(ADeudaFin);, =y, + 7, (Inversion), + 7, (AActliq), + y,(ACapyUt),
+ 7,(DeudaFin),_, + 7. (ADeudaFiscy Prev), + y,(ADeudaCom), (3)

+ 7,(ADeudaON);, + v it
(ADeudaFiscy Prev), = ¢, + ¢, (Inversion),, + ¢, (AActliq),, + ¢,(ACapyUt),,

+ ¢, (ADeudaFin), + ¢, (DeudaFiscyPrev), , + ¢, (ADeudaCom), + (4)
¢, (ADeudaON);, + &,

7 Como referencias de este enfoque, Acharya, Aimeida y Campello (2005) y Elosequi, Espafiol, Panigo y Sotes (2006) realizan
ejercicios similares. En ellos sistemas de ecuaciones simultaneas aplicados a la utilizacién de fuentes alternativas de
financiamiento son utilizados a fin de reconocer la existencia de restricciones al financiamiento.

12
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(ADeudaCom),, = 4, + 4, (Inversion),, + 4, (AActliq), + 4,(ACapyUt),
+ A, (ADeudaFin),, + A, (ADeudaFiscy Prev), + A,(DeudaCom), , + (5)
A, (ADeudaON);, + ¢,

(ADeudaON),, = 6, + 6, (Inversion), + 6, (AActliq), + &,(ACapyUt),,
+ 6, (ADeudaFin), + 6, (ADeudaFiscy Prev), + 6,(ADeudaCom), + (6)
¢; (DeudaON);_, + v,

Donde CapyUt,, representa el nivel de capital privado incluyendo utilidades retenidas y reservas de la
firma 1 en el periodo t, Actliq representa el nivel de activos liquidos, Inversion representa el

cambio trimestral en los activos permanentes8, DeudaFin representa el nivel de deuda bancaria 6
financiera, DeudaFiscy Prevrepresenta deuda fiscal y previsional y DeudaON representa

obligaciones negociables, A simboliza la variacion (trimestral) de la variable respectiva,
a, B,y, ¢, 4,0 representan los parametros a estimary &,e,v,&, <, simbolizan términos de error.?

Notar que en las seis ecuaciones del sistema se incorpora como regresor a la inversion, de manera que
se asume la exogeneidad estricta de la inversion en el sistemal®. Con el objetivo de identificar de
manera apropiada cada ecuacion se incluye también el nivel de la variable correspondiente a la variable
dependiente de cada ecuacion como un regresor adicional en la misma ecuacion. Asi, por ejemplo, en la
ecuacion (1) donde la variacion trimestral en el nivel de capital ACapyUt, es la variable dependiente,

se incluye como variable explicativa adicional al nivel de capital CapyUt, .

Para la estimacion de los coeficientes del sistema de ecuaciones, sequimos de cerca a Elosegui y otros
(2006). Este procedimiento compone tres etapas:

1) Utilizando la transformacion de Hsiao (1986), se eliminan los efectos fijos correspondientes a la
heterogeneidad individual no observable.

2) Se utiliza el estimador de minimos cuadrados en tres etapas (3SLS) para obtener los
coeficientes a partir del modelo transformado. Este estimador, involucra a su vez tres
procedimientos adicionales. Como primer paso se utiliza el estimador de minimos cuadrados en
dos etapas (2SLS o variables instrumentales) para obtener los errores pertenecientes a cada
ecuacion. Con esta informacion se estima la matriz de varianzas y covarianzas de los errores
entre las distintas ecuaciones. Finalmente, se pre-multiplica al modelo transformado por la

® Notar que, por simplicidad, utilizamos la definicion “bruta” de inversion y no la “neta”, que incorpora la depreciacion del
capital. En este caso la eleccidon permite normalizar a 1 los coeficientes correspondientes a las fuentes de financiamiento en la
regresion final.

2 Aunque no se han reportado, fueron utilizadas dummies anuales para captar la crisis y otros efectos macroeconémicos.

10 Notar que implicitamente se asume la existencia de una secuencia para el proceso por el cual la firma primero realiza la
decision de la magnitud a invertir tras la cual elige su fuente de financiamiento. El levantamiento de este supuesto implicarfa
incorporar los determinantes de la inversién conjuntamente con sus fuentes de financiamiento en un solo sistema simultaneo.
Esta sequnda alternativa no es explorada en este trabajo debido a restricciones en la cantidad de observaciones y se propone
como linea de investigacion. En cuanto a lo mencionado previamente sobre las implicancias del teorema Modigliani-Miller, se
podria decir que el enfoque metodolégico elegido en este trabajo adopta dichas implicancias parcialmente, en el sentido de
que si bien se asume la existencia de una posible jerarquia para las fuentes de financiamiento, se asume independencia entre
las decisiones de inversién y financiamiento. Por ultimo, asumir que la inversién es exégena no implica desconocer que esto
podria traer aparejado problemas de sesgo en los coeficientes.

13
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matriz transpuesta de las observaciones de todas las variables exdgenas (o predeterminadas),
y se aplica minimos cuadrados generalizados (en donde el factor de ponderacién para las
estimaciones esta dado por la matriz de varianzas y covarianzas del segundo paso) para
obtener estimaciones no solamente consistentes, sino también mas eficientes que las derivadas
del estimador 2SLS (ver Kennedy, 1994).

3) Finalmente, se evalla la sensibilidad de los resultados a la utilizacion de distintos estimadores
(2SLS, SU R y OLS57) y a la inclusion de regresores adicionales (basicamente variables
indicatrices temporales) En el andlisis empirico, se examina no solamente los resultados de la
forma estructural, sino también aquellos que se derivan de la forma reducida. Esta dltima viene
dada por la resolucion de la forma estructural, dejando que las variables dependientes del
sistema se expliquen integramente por las variables exdgenas o predeterminadas. A diferencia
de la forma estructural (cuyos coeficientes reportan solamente efectos parciales), los
coeficientes de la forma reducida identifican al impacto global de cada una de las variables
independientes sobre las distintas variables dependientes, una vez que todas las interrelaciones
existentes han sido tenidas en cuenta.

Debido a la elevada cantidad de parametros a estimar que esta metodologia requiere, se hizo la
estimacion para la muestra completa (1994-2004). Es decir, para conservar un numero elevado de
observaciones se prefirié no restringir la muestra por sub-periodos o por tamafio de empresas.

4,  Resultados empiricos

4,1 Estadisticas descriptivas

En la presente seccidn se analiza la estructura de financiamiento de las empresas de la muestra en el
periodo 1994-2004, resaltando diferencias entre sectores y/o sub-periodos. Cabe destacar que aqui se
analiza la estructura de financiamiento de la operatoria completa de las firmas, a diferencia de la proxima
seccion donde se analiza el financiamiento exclusivo de la inversion.

Para el periodo completo analizado, 1994-2004, no se observa una preeminencia del auto-
financiamiento por sobre el financiamiento de terceros. La tabla N° 2 muestra que el financiamiento de
capital propio constituy el 33.4% en promedio del total de activos y el financiamiento de terceros un
53% (columna 13). En cuanto al financiamiento proveniente de terceros, en el corto plazo la mayor
proporcion provino de deuda bancaria (11.4% contra 6.7% de deuda comercial y 4% de obligaciones
negociables). En el largo plazo, el financiamiento provino en su mayor parte de obligaciones negociables
(11.7% contra 8.4% de deuda financiera y 0.7% de deuda comercial). En cuanto al financiamiento de
capital, el mayor aporte vino del capital de los socios de las empresas (25.3%). '

Durante el primer periodo de la muestra, 1994-2001, ademas del aporte de los socios de las empresas,
se encuentra que las utilidades retenidas juegan un rol como fuente de financiamiento de capital,
alcanzando el 7.1% del total de activos. La importancia que Bebczuk (2000) le asigna a las utilidades

' Debido a que las empresas de mayor tamafio (las de mayores activos totales) presentan una menor utilizacién de fondos
propios, como resultado de la ponderacion segln activos totales (segin se exhibe en la tabla N° 2), surge una medida de
aporte de capital menor al que resultaria de calcular promedios simples. Al computar los mismos estadisticos sin ponderar los
resultados segun los activos totales de las firmas, se obtienen magnitudes cercanas al 50% tanto para la participacion de
fondos propios como para el financiamiento de terceros. Estos resultados no se exhiben pero se encuentran disponibles a
quienes los soliciten.
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retenidas como fuente de financiamiento, sin embargo, no pareciera plasmarse para el conjunto de los
sectores, salvo para algln caso en particular (empresa Patagonica del sector Comercio). A partir del
2002 las utilidades retenidas representaron una fuente de sustraccion de fondos, en particular para los
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Tabla N° 2: Estructura de financiamiento como porcentaje del activo total (1994-2004)
1994-2001 2002 2003 2004 Total
Media Mediana De:swo Media Mediana De:swo Media Mediana De:SV'O Media Mediana De:SV'O Media Mediana De:swo
estandar estandar estandar estandar estandar
Financiamiento de Capital 34.6 40.0 22.7 25.6 20.3 22.3 31.0 30.6 24.9 30.8 30.1 26.7 33.4 35.2 23.3
Utilidades Retenidas 7.1 4.1 10.6 -5.4 -3.8 18.4 -3.7 -3.9 25.0 -3.0 -2.5 30.8 4.6 3.1 15.8
Reservas 3.1 1.7 4.2 5.0 3.4 6.0 4.2 2.7 5.8 4.0 2.3 7.1 3.4 1.9 4.8
Capital 24.4 23.3 194 25.9 26.6 19.9 30.3 33.7 22.0 29.3 30.3 22.9 25.3 25.7 20.0
Financiamiento de Terceros 50.1 49.8 13.9 66.6 66.7 24.4 59.8 61.7 21.0 60.2 63.5 23.8 53.0 51.9 17.3
Deuda Financiera de CP 9.6 8.1 7.3 18.8 16.3 15.1 16.9 6.1 18.2 16.0 7.7 17.0 11.4 8.1 10.9
Deuda Comercial de CP 7.2 6.7 4.3 5.1 45 3.6 5.0 49 3.4 5.4 5.3 3.9 6.7 6.1 4.3
Deuda ON de CP 2.3 0.9 3.5 7.4 25 12.7 9.6 3.0 13.8 11.3 2.9 16.2 4.0 1.1 8.2
Deuda Financiera de LP 9.2 7.0 8.8 8.9 5.4 11.4 4.7 2.4 7.0 4.9 2.6 7.3 8.4 5.9 8.9
Deuda Comercial de LP 0.8 0.3 2.3 0.3 0.1 0.8 0.5 0.1 0.9 0.6 0.1 0.9 0.7 0.3 2.0
Deuda ON de LP 11.9 13.3 8.4 12.8 8.1 15.6 10.8 4.5 13.7 8.9 3.7 11.7 11.7 12.2 10.0
Otros Pasivos 5.6 5.6 5.7 5.0 3.5 6.2 7.9 4.9 8.9 7.8 5.0 9.5 5.9 5.3 6.4

Nota: Medias, medianas y desvios estandar fueron ponderados segun la participacion relativa de los activos de la firma en los activos totales de la muestra. Valores extremos fueron eliminados al 1%. La aplicacion de esta
metodologia explica que la suma vertical de las columnas de la presente tabla no sumen 100% en todos los casos.
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de £conomatica.
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sectores de Vehiculos y Partes (Renault Argentina), Textil (Alpargatas, Grimoldi), Electrodomésticos y
Electrénica (Domec) (tabla N° | en Anexo).

Para el periodo de crisis, comenzando en 2002, se encuentra que aumenta la proporcién de
financiamiento de terceros. Esto es consistente con algunos trabajos que han demostrado que el
endeudamiento aumenta en los tiempos de crisis (Schmukler y Vesperoni, 2001). Asi también se
encuentra que ante el evento de la crisis las empresas reducen la madurez de sus deudas. Hasta el
2002, el financiamiento de corto plazo como porcentaje del activo total era equiparable al de largo plazo,
pero en los afios posteriores a la crisis fue aumentando el financiamiento de corto plazo hasta duplicar
su participacion en relacion al largo plazo. Esto refleja el hecho de que un menor horizonte de
endeudamiento permite a las empresas acotar la incertidumbre respecto a la evolucion futura de la
macroeconomia. 2

E/ financiamiento por sector econdmico

En cuanto a las diferencias de fuentes de financiamiento segin sectores, se encuentra que los sectores
que utilizan mas los recursos propios son aquellos donde predominan empresas de menor tamafio
relativo (Agro & Pesca, Electrodomésticos y Electronica y Construccion). Esto podria explicarse por el
hecho de que estas empresas enfrentarian mayores asimetrias de informacion, mayores riesgos de
negocio y, por tanto, mayores dificultades para acceder al crédito en el mercado financiero, con lo cual
tenderian a un menor endeudamiento y mayor uso de fondos propios. Asi también se observa que la
correlacion entre financiamiento de capital y de terceros por sectores es alta (-0,9) y negativa (grafico N°
1), coincidiendo con los resultados de Monteserin y Chiappori (2004) de una relacién inversa entre
apalancamiento y generacion de recursos propios.

Grafico N° 1: Financiamiento de capital y de terceros
(1994-2004)

% del activo total

Agro & Pesca
Alimentos y Beb
Comercio
Construccion
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Energia Eléctrica
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Software y Datos
Telecomunicacion
Textil
Transporte Servic
Vehiculos y Pieza

o Financiamiento de capital m Financiamiento de terceros

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de £conomatica.

12 Este resultado es consistente con el encontrado por Grandes, ef a/. (2007), donde analizando los determinantes de los
spreads de bonos corporativos en Latinoamérica, encuentran que las firmas apalancadas reducen sus costos de
financiamiento al reducir la madurez de sus obligaciones.
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Los sectores que encabezan el uso de financiamiento de corto plazo entre 1994-2004 son Vehiculos y
Piezas, Transporte de Servicios y Textil (grafico N° 2). Llama la atencion el comportamiento de Vehiculos
y Piezas, sector compuesto por empresas grandes productoras de bienes transables, por lo que, de
acuerdo a Schmukler y Vesperoni (2001) seria mas esperable un perfil de endeudamiento de relativa
extensa madurez.

Grafico N° 2: Financiamiento de terceros: corto y largo plazo
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de £conomatica.

El aumento del financiamiento de corto plazo a partir del 2002 fue principalmente impulsado por
sectores no transables, Energia Eléctrica y Telecomunicacion (tablas N° | en Anexo). La mayor incidencia
del financiamiento de corto plazo se hizo a través de obligaciones negociables, por parte del sector de
Telecomunicacion (Telecom) y Comercio (Patagonia), y de deuda financiera, proveniente de los sectores
de Energia Electrica (Capex y Transener) y Vehiculos y Partes (Renault Argentina), desplazando al
financiamiento de largo plazo, cuales quieran que sean sus instrumentos.

Los sectores que mas se financiaron a largo plazo durante todo el periodo fueron Minerales no Metalicos
y Energia Eléctrica, aunque este ultimo sector, como ya se dijo, se volco hacia el financiamiento de corto
plazo tras la crisis junto con Telecomunicacion. Es de destacar que en el periodo pos-crisis Transporte
de Servicios (Metrovias) aument6 su financiamiento de largo plazo, contrario a lo que hicieron los
sectores no transables mencionados (tablas N° | en Anexo). El comin denominador de estos sectores es
el hecho de que el financiamiento propio de los mismos, luego de la crisis, cayé marcadamente. Estos
sectores, que durante los noventa gozaron de menores practicas de racionamiento de crédito en relacion
a los sectores de bienes transables (Espafiol, 2005), a partir del 2002 se vieron afectados
negativamente por los cambios de los precios relativos. Sus ingresos quedaron sujetos al congelamiento
de precios de tarifas de los servios publicos y, como resultado, sus niveles de apalancamiento
aumentaron significativamente.
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Vale la pena detenerse en el sector de la Construccién. Este sector, a diferencia de los demds sectores
de bienes no transables, se beneficié de la crisis financiera y econdmica. Tras el corralito financiero las
empresas del sector se encontraron con un incremento importante de rentabilidad debido a la caida en el
costo de la construccion y de los valores de la tierra. A esto se sumd, el hecho de que el dinero
convertido en un bien inmobiliario aparecia libre de riesgo de otras opciones financieras y a salvo de los
avatares financieros de la economia, constituyéndose en una garantia de resguardo de valor de los
ahorros. La financiacioén de la construccion se canalizé a través de la creacion de “pozos” o sistemas
de preventa, mediante el cual el inversor compra una o mas unidades al inicio de la obra, a un valor
inferior al que estima lograra al final de la misma. Los bancos estan practicamente ausentes del sector. Si
bien algunos de los proyectos se organizan como fideicomisos, otros simplemente a través de contratos
basados en la “confianza” que los inversores depositan en el constructor (Reporte Inmobiliario).

El financiamiento de largo plazo fue el més perjudicado por la crisis, independientemente del
instrumento. De todos modos, antes como después de la crisis, éste financiamiento fue concentrado por
empresas grandes, dominadas por accionistas extranjeros y las proveedoras de servicios pdblicos. Por
instrumento, Transporte de Servicios y Energia Eléctrica son los que hicieron mayor uso de la deuda
comercial y Energia Eléctrica -desplazada luego por Transporte de Servicios- recurrieron mas al
financiamiento financiero, ademas de Minerales no Metalicos. En el uso de obligaciones negociables se
destacaron Telecomunicacion y Petroleo y Gas (tablas N° | en Anexo). Todos estos sectores que
enfrentan necesidades de inversiones de gran escala (como redes eléctricas y de telecomunicaciones,
obras viales, excavaciones y perforaciones), generan una mayor dependencia del financiamiento de largo
plazo respecto a otros sectores.

Si se analiza la deuda comercial y financiera independientemente del plazo, durante todo el periodo, los
sectores que brindan servicios publicos, Transporte de Servicios y Energia Eléctrica, respectivamente,
son los que encabezan el primer lugar (grafico N° 3). Si bien la participacion en el activo total de Otros
Pasivos ha sido menor respecto a la deuda comercial y bancaria, es de notar un fenémeno peculiar tras
la crisis: el mayor financiamiento a través de otros pasivos, explicado en buena parte por acumulacién
de obligaciones con el Fisco. En efecto, la deuda tributaria aumenté su incidencia en el activo total en
casi un 44% entre el 2004 y 1994-2001. El sector que se destaco en esta dinamica es Siderurgia y
Metalurgia, aunque es en Maquinaria Industrial (Agrometal) donde esta deuda incide mas como
porcentaje del activo total para todo el periodo.

Textil, en cambio, incrementa sustancialmente el componente no tributario de Otros Pasivos (Alpargatas),
que incluye cuentas a pagar o deudas previsionales. A igual que Maquinaria Industrial, esto estuvo
acompafiado de un menor uso de instrumentos de financiacion comercial y bancario, pero a su vez, de
un aumento significativo de créditos a proveedores y clientes, medido por el ratio entre crédito comercial
y deuda comercial.
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Grafico N° 3: Deuda Comercial, Financiera y Tributaria
(1994-2004)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Economatica.

Para todo el periodo analizado, la relacién crédito comercial sobre deuda por igual concepto del conjunto
de sectores es alta (2,4), explicado por la preeminencia de grandes empresas en la muestra (tabla N°
3). Los sectores que lideran el ranking son Electrodomésticos y Electrénica (Domec), Agro & Pesca
(Carlos Casado), Construccion (Polledo). Como ya se menciono, el sector Textil y Maquinaria Industrial
ganaron protagonismo como proveedores netos de financiamiento a empresas a partir de la crisis
(tablas N° Il en Anexo). Los resultados van en sintonia con un reciente trabajo (Alegre, Pernice y Streb,
2006), donde se destaca la importancia de este instrumento como alternativa de financiamiento. Al
menos en el corto plazo. Su uso se puede asociar a la presencia de empresas pequefias que sufren
problemas de racionamiento crediticio.

Tabla N° 3: Ratio Crédito Comercial — Deuda Comercial

1994-2001 2002 2003 2004 Total
Media Mediana Desvio [ Media Mediana Desvio | Media Mediana Desvio | Media Mediana Desvio | Media Mediana Desvio
estandar estandar estandar estandar estandar

Crédito Comercial/
Deuda Comercial| 2.2 2.0 1.2 |31 30 15 |29 23 16 |26 22 11 |24 21 1.3

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Economatica.

En la seccion siguiente se diferenciara a partir de resultados econométricos la estructura de
financiamiento de la operatoria global de la que se utiliza para financiar especificamente a la inversion.
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4.2 Resultados econométricos

En esta seccion se estiman las variaciones en los componentes de la estructura de financiamiento de las
firmas que estan determinadas por cambios en el nivel de inversion de las mismas. Las estimaciones que
se presentan a continuacion incluyen la totalidad de firmas en la muestra y corresponden al periodo
muestral completo (1994-2004)13.

Las tablas Ill y IV (en Anexo) reportan las estimaciones basadas en la forma estructural del modelo
econométrico propuesto para los casos de estimacién mediante “minimos cuadrados en tres etapas”
(MC3E) y “minimos cuadrados ordinarios” (MCO) respectivamente. Asi también, la tabla V (en Anexo)
presenta las estimaciones correspondientes a la forma reducida del modelo'. Por ltimo, los coeficientes
estimados correspondientes al efecto de la inversién sobre las fuentes alternativas de financiamiento se
comparan para los distintos estimadores en los graficos N° 4 y 5.

Las estimaciones permiten inferir los siguientes resultados:

i) En cuanto a los efectos parciales inferidos de la forma estructural, se obtiene que los cambios en
el nivel de inversion afectan positiva y significativamente a (casi) todas las fuentes de
financiamiento. Esto sucede para todas las estimaciones cuando se utiliza MC3E (tabla IIl en
Anexo, linea 7) y para todas las fuentes con excepcion de deuda fiscal y previsionalen MCO (tabla
IV en Anexo, linea 7, donde el coeficiente es positivo pero no estadisticamente significativo). En
cuanto a la utilizacion de activos liquidos para financiar la inversion, se encuentran efectos
parciales que indican reduccion en el indicador de MCO, pero no asi al utilizar MC3E, donde no se
encuentra un resultado significativo.

i) Para ambos estimadores de la forma estructural, el impacto estimado de la /nversidn sobre el uso
de capital (incluyendo utilidades retenidas y reservas) es similar y éstos son consistentemente
mayores a los impactos estimados sobre las fuentes alternativas consideradas. En el caso de la
estimacion mediante MC3E, se predice un aumento en el financiamiento mediante capital (mas
utilidades retenidas y reservas) de 0.96 délares por cada ddlar que es destinado a la inversion y
en el caso de la estimacion mediante MCO se predice un monto similar: 0.93 délares por délar
invertido. Los efectos estimados para las fuentes alternativas son menores. En el caso del
estimador MC3E, se encuentran significativos los efectos sobre la deuda fiscal y previsional (0.72
dolares por dolar asignado a inversion), sobre la variacién de obligaciones negociables (0.51),
sobre deuda comercial (0.50) y sobre préstamos bancarios (0.38). En el caso del estimador MCO,
se encuentran también efectos significativos sobre la deuda bancaria (0.64), sobre obligaciones
negociables (0.62) y sobre deuda comercial (0.19) (ver gréfico N° 5).

13 Ver seccién 3.2 sobre la imposibilidad de realizar la estimacion para subconjuntos de la muestra debido al tamafio de la
misma.

4 A fines de la interpretacion de los coeficientes estimados, se recuerda que los coeficientes de la forma estructural
representan “efectos parciales”. Es decir, representan el efecto directo de una de las variables explicativas sobre la variable
explicada, pero sin tener en cuenta el efecto indirecto que ésta Ultima pueda tener sobre el resto de las variables segin
indique otra ecuacién del sistema. A modo de ejemplo, el efecto directo de la /nversidn sobre el financiamiento via capital y
utilidades retenidas estaré estimado en el coeficiente de la inversién en la forma estructural (linea 8 columnat en la tabla N° Ill
6 IV en Anexo), sin embargo, un cambio en el financiamiento via capital y utilidades retenidas podré implicar también un efecto
indirecto sobre otras vias de financiamiento (linea 2 columnas 2 a 6 en la tabla N° Il 6 IV en Anexo). Por lo tanto, el efecto
total de un cambio en la inversidn sobre una fuente de financiamiento no solo debe incorporar los efectos directos sino
también los indirectos. Las estimaciones presentadas bajo la forma “reducida” del modelo captaran ambos efectos.
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i) Los estimadores de la forma estructural para los efectos de cambios en las fuentes de
financiamiento (lineas 2 y de 4 a 7, en las tablas N° lll 6 IV en Anexo) sobre las fuentes
alternativas resultan negativos cuando son significativos; lo que refleja el uso de las mismas
conlleva la sustitucion de fuentes alternativas'>.

iv) En cuanto a los efectos totales de la inversion sobre la estructura de financiamiento capturados
por la forma reducida (tabla N° V en Anexo), estos resultan todos positivos. En otras palabras, las
estimaciones predicen que la inversion en las empresas es financiada por medio de todas las
fuentes alternativas disponibles.

v) El efecto estimado sobre el financiamiento de la inversién para el caso del uso de capital
(incluyendo utilidades retenidas y reservas) es considerablemente superior a las fuentes
alternativas (ver grafico N° 5). Se predice un aumento en el financiamiento mediante capital (mas
utilidades retenidas y reservas) de 0.78 dédlares por cada délar que es destinado a la inversion,
mientras que para las fuentes de financiamiento mediante terceros en su conjunto el modelo
estima un aumento de financiamiento mediante esta via de 0.25 délares por cada délar que es
destinado a la inversion. '

vi) Entre las fuentes de financiamiento provenientes de terceros, el orden de financiamiento estd dado
por obligaciones negociables (0.12), deuda comercial (0.07), deuda fiscal y previsional (0.05), y
por ultimo deuda financiera (0.02) 7.

vii) En el caso de activos liquidos, el efecto total estimado no indica que éste sea utilizado como una
forma de financiamiento.

En su conjunto, los resultados indican que a la hora de financiar los proyectos de inversion el uso de
capital (incluyendo utilidades retenidas y reservas) fue la fuente mas utilizada. Si bien para la operatoria
completa de las firmas, analizada en la seccién anterior, no se observd una preeminencia del auto-
financiamiento por sobre el endeudamiento con terceros, estos resultados se revierten en el caso del
financiamiento de la inversién. Como indicadores de este patrén, se observd que el autofinanciamiento,
en efecto, siguid al ciclo de la inversion, reduciéndose en el periodo de crisis (1999-2002) y
aumentando nuevamente para el periodo 2003-2004. El endeudamiento por parte de terceros, en
cambio, aument6 durante el periodo de crisis, para luego reducir en el periodo 2003-2004. Los
resultados del modelo precisamente sugieren que el mayor endeudamiento incurrido por parte de las
firmas se debio a razones distintas del uso destinado a la inversion. De los resultados de la estructura de
financiamiento de la operatoria completa de las firmas se inferiria que esto fue asi a partir de la crisis,
momento en el cual efectivamente los instrumentos de corto plazo desplazaron a los de mayor madurez,
que son los que se utilizan para solventar inversiones.

Asi también, cabe destacar que los resultados encontrados indicarian la existencia de restricciones al
financiamiento de la inversion. En particular, la jerarquia encontrada entre las fuentes de endeudamiento,
donde el crédito comercial tiene mayor importancia que el endeudamiento bancario, indicaria la
existencia de restricciones al financiamiento'®. Tal como fue descrito en la revision bibliografica, estos

15 A los fines de la interpretacién de los resultados, notar que si bien el efecto parcial de la inversion sobre las fuentes de
financiamiento es positivo en casi todas las fuentes (resultados iy i), los efectos negativos de sustitucién entre dichas fuentes
(resultado i) pueden reducir hasta anular el impacto final de la inversién sobre ellas.

16 En la estructura de financiamiento de la operatoria completa, como ya se dijo, el autofinanciamiento no supera el
financiamiento de terceros, el cual representa 0.53 délares por cada délar (ver tabla N° 2).

17 De la estructura de financiamiento de la operatoria completa de las empresas el orden para todo el periodo es diferente:
deuda financiera (0.20), obligaciones negociables (0.16), otros pasivos (0.09) y deuda comercial (0.07).

18 Petersen y Rajan (1994, 1997) proponen la utilizacidn de lineas de crédito comercial como un indicador de la existencia de
restricciones al financiamiento.
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resultados estarian en sintonia con otros trabajos que aseguran encontrar restricciones al financiamiento
de firmas en Argentina.

Por dltimo, con respecto a la jerarquia de fuentes de financiamiento externas encontrada, cabe resaltar
que los resultados sugieren que las obligaciones negociables son ligeramente mas usadas al crédito
comercial para el financiamiento. Si bien esto no pareceria conciliar la evidencia provista, por ejemplo, en
las encuestas de Alegre, Pernice y Streb (2006), se remarca el hecho de que en esta seccion se estudia
el financiamiento especifico de la inversion, y no las fuentes de financiamiento de la operatoria completa
de las firmas, y que en el estudio de ese uso especifico los resultados parecieran revertirse.

Grafico N° 4: Respuestas de las fuentes de financiamiento ante un incremento de 1 USD en la inversion:
Comparacion de los coeficientes de regresion correspondientes a la variable inversion entre los
estimadores propuestos de la forma estructural
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Economatica.
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Grafico N° 5: Respuestas de las fuentes de financiamiento ante un incremento de 1 USD en la inversion:
Coeficientes de regresion correspondientes a la variable inversién en la forma reducida
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Economatica.

5. Conclusiones

El presente trabajo analiza la estructura de financiamiento de un conjunto de empresas argentinas que
cotizan en bolsa en el periodo 1994-2004. En particular, el trabajo busca diferenciar la estructura de
financiamiento de la operatoria habitual de las firmas de la utilizada para financiar proyectos de inversion
(que determinen un cambio en los activos permanentes). Los objetivos se pueden centrar en tres
preguntas:

i) ¢Como se financiaron las empresas en Argentina, en relacion al instrumento, plazo y agente?
i) ¢Qué diferencias existen por periodo y sector de actividad?

i) ¢Qué diferencias existen entre las fuentes de financiamiento de la inversién corporativa con la del
resto de la operatoria habitual de la firma?

De la revision de los distintos enfoques tedricos, se concluye que las alternativas de financiamiento
(componentes de pasivo) distan de ser sustitutos perfectos.

Del andlisis de la composicion y evolucion de las fuentes de financiamiento del conjunto completo de
firmas, y a diferencia de lo concluido por otros autores (Elosequi ef a/. 2005), no se observé una
preeminencia del auto-financiamiento por sobre el endeudamiento con terceros. Este resultado se explica
pues las firmas de mayor tamafio tienden a endeudarse relativamente mas, y en nuestros calculos
tenemos en cuenta la participacion y el tamafio relativo de cada firma.

En cuanto a la evolucién del financiamiento, se constatd que en el periodo del colapso econémico (2001-
2002), aumento la proporcién de financiamiento de terceros y se redujo la madurez del endeudamiento.
Este Ultimo aspecto fue observado por varios autores (Fanelli et al, 2003 Elosegui y otros, 2005) y
entre las razones que se han mencionado, se encuentra la voluntad del oferente de crédito, quien en un
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contexto de restricciones al financiamiento, y ante un empeoramiento de las condiciones
macroecondmicas, reduciria el plazo de su préstamo para mejorar el monitoreo del mismo.

Asi también, de forma coincidente con los resultados que indican la importancia del tamafio como una
variable clave en entender las estructuras de financiamiento de las empresas, se encontré que aquellos
sectores econdmicos que utilizan mas los recursos propios son aquellos en donde predominan empresas
de menor tamafio relativo (Agro & Pesca, Electrodomésticos & Electronica y Construccion). El
financiamiento de largo plazo fue més perjudicado por la crisis, independientemente del instrumento. De
todos modos, antes como después de la crisis, éste financiamiento fue concentrado por empresas
grandes, dominadas por accionistas extranjeros y las empresas proveedoras servicios publicos no-
transables (Energia Eléctrica y Telecomunicacidn), sectores éstos que enfrentan necesidades de
inversion de gran escala.

Otros hechos a destacar tras la crisis fueron la aparicion del dinero convertido en un bien inmobiliario
como opcion financiera, el mayor financiamiento a través de otros pasivos via acumulacion de
obligaciones con el Fisco y el protagonismo de algunos sectores (Textil y Maquinaria Industrial) como
proveedores netos de financiamiento de empresas.

A fines de reconocer las fuentes utilizadas para financiar la inversion corporativa, el presente trabajo
utiliza un modelo econométrico que busca relacionar los cambios en la inversion de la firma (cambios en
los activos permanentes) con las elecciones de financiamiento entre fuentes alternativas (bancaria,
obligaciones negociables, comercial, fiscal, etc.). Los resultados indican que la importancia relativa de
las fuentes de financiamiento de la firma puede cambiar al analizar el uso de las mismas. En el caso del
financiamiento de proyectos de inversion, nuestros resultados indican una importancia mayor para el
autofinanciamiento. Por cada peso destinado a aumentar los activos permanentes se estima un aumento
del financiamiento mediante capital (mas utilidades retenidas y reservas) de 0.78 pesos. En otras
palabras, el uso de autofinanciamiento es relativamente mayor cuando es destinado a la inversion que
cuando es destinado a financiar la operatoria completa de la firma.

Con respecto a la utilizacion de fuentes de endeudamiento con terceros destinada al financiamiento de
proyectos de inversion, el trabajo también indica diferencias con respecto al financiamiento de la
operatoria completa de la firma. La principal diferencia radica en la escasa o nula importancia que se
encuentra para la utilizaciéon de endeudamiento bancario para financiar los proyectos de inversion,
mientras que en el caso del financiamiento de la operatoria completa se observd que era la principal
fuente de endeudamiento. En el caso del financiamiento de la inversién presenta mayor importancia
relativa la utilizacién de obligaciones negociables, sequida de cerca por el endeudamiento comercial. Esta
ultima en particular, al ser una fuente cominmente asociada con mayores costos de fondeo, podria
indicar restricciones en el acceso al financiamiento de largo plazo.

Tomados en su conjunto, y al igual que la mayor parte de la literatura que ha estudiado el tema, nuestros
resultados parecerian indicar que las firmas argentinas que cotizan en bolsa enfrentan restricciones de
financiamiento. Por una parte, la relevancia de la variable tamafio para explicar diferencias sectoriales y
de evolucién en la estructura de financiamiento, puede estar asociado a colaterales que mitiguen
problemas informativos. Asi también, la mayor importancia relativa que se encuentra en la utilizacion del
crédito comercial sobre el crédito bancario para explicar el financiamiento de proyectos de inversion,
parecen ser un indicio a favor de la existencia de racionamiento crediticio que no exclusivamente
relacionada con el costo de fondeo, ya que el crédito bancario es tipicamente relacionado con un costo
de fondeo relativamente menor. En este sentido, la literatura econémica ha sefialado que la cercania que
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pueden tener los proveedores comerciales para mitigar problemas informativos podria ser una llave para
determinar el acceso a esta fuente de financiamiento.

A lo largo de la serie de trabajos sobre determinantes de la inversion, que procuran identificar factores
que conduzcan a incrementar la tasa de inversion en la Argentina, se ha reconocido que la reduccién de
riesgos sistematicos y el mejoramiento de la solvencia del soberano tenderian a incrementar la tasa de
inversion. Se sigue de este trabajo que a fines de contribuir al mejor acceso de las firmas al
financiamiento de proyectos de inversion, no solo deberian perseguirse la reduccién de los costos de
financiamiento de las firmas, sino también deberian persequirse aquellas medidas que tiendan a atenuar
los problemas asociados a las asimetrias informativas que resultan determinantes en el acceso al crédito.
En esta direccion sefialamos que el desarrollo de herramientas que sirvan para revelar el estado
financiero de las firmas y el monitoreo de las mismas, tenderian a mejorar las condiciones del acceso. Asi
también aquellas medidas institucionales que tiendan a hacer cumplir lo que establecen las normativas
legales posibilitarian reducir los riesgos de asimetria informativa.

Lineas de investigacion a profundizar en el estudio del financiamiento de la inversion incluyen la
incorporacién de otros determinantes en el sistema de financiamiento (dolarizacién de los pasivos), asi
como también la incorporacion simultanea de los determinantes de la inversion y de la eleccion de las
fuentes de financiamiento. La relacion del financiamiento exclusivo de la inversion con el ciclo econémico
y con el tamafio de las empresas, algo que no se desarrollo en el presente trabajo por restricciones en el
tamafio de la muestra, complementaria este trabajo.
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7. Anexo

Cuadro N° I: Estructura de financiamiento como porcentaje del activo total por

sector

1994-2001 I 2002 I 2003 I 2004 Total
| Media Mediana  Desvio I Media Mediana  Desvio I Media Mediana  Desvio Media Mediana  Desvio Media Mediana  Desvio
standard standard standard standard standard

[Agro & Pesca

de Capital
Utilidades Retenidas 5.2 4.0 6.2 0.2 -0.9 8.0 2.0 0.4 6.3| 5.2 2.3 5.7| 4.5 3.0 6.5
Reservas 5.7 6.2 5.3 4.9 6.3 5.4 4.9 6.9 5.2 4.8 6.8 5.1 55 6.2 5.3
Capital 76.0 81.9 18.2] 64.8 83.0 27.3 65.5 70.1 20.7 62.6 69.6 19.3 73.2 80.9 19.7.

de Terceros
Deuda Financiera de CP 4.0 05 8.8 12.4 0.7 19.1 51 1.2 10.1 4.5 22 4.1 4.7 0.5 9.9
Deuda Comercial de CP 3.0 25 2.1 3.5 29 2.0 3.3 2.6 2.8 4.5 3.4 3.7 3.1 25 2.4
Deuda ON de CP 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.3| 0.1 0.0 0.2] 0.0 0.0 0.1}
Deuda Financiera de LP 15 0.4 4.3 7.4 0.9 12.0 6.6 0.4 13.3| 7.2 0.2 14.3| 2.9 0.4 7.7
Deuda Comercial de LP 0.2 0.0 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.5
Deuda ON de LP 0.0 0.0 0.0 22 0.0 7.8 5.9 0.0 10.6 5.1 0.0 8.8 11 0.0 4.9
Otros Pasivos 51 4.4 3.2 5.9 7.0 3.1 11.3 11.8 6.6 10.2 10.2 4.4 6.1 5.4 4.3
[Alimentos y Bebidas

de Capital
Utilidades Retenidas 9.4 9.6 8.7| 1.9 2.6 7.1 4.2 6.3 8.6 4.8 5.6 5.4 8.2 9.3 8.7
Reservas 2.6 1.7 3.6 18 15 2.2 1.8 15 2.3 15 1.4 2.0 2.4 16 3.3
Capital 35.7 319 10.8] 39.8 38.7 11.7 40.1 38.1 12.3 38.6 36.2 10.2 36.5 34.3 11.0

de Terceros
Deuda Financiera de CP 16.8 18.1 11.1 233 25.4 5.8 27.0 31.0 8.8 25.2 28.4 8.4 18.6 22.6 11.0
Deuda Comercial de CP 12.6 11.8 3.7 14.0 14.4 3.8 15.8 155 3.3 19.5 19.6 3.0 13.4 129 4.1
Deuda ON de CP 1.7 0.8 3.1 1.7 1.8 1.0 0.9 05 0.6 1.2 1.6 0.6 1.6 0.9 2.7
Deuda Financiera de LP 5.8 33 7.0 1.2 11 3.3 2.8 0.6 5.7 35 2.7 5.5 5.1 29 6.8
Deuda Comercial de LP 0.1 0.0 0.6| 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.6
Deuda ON de LP 9.2 11.1 6.6 10.4 8.2 6.2 4.1 4.2 1.6 2.8 29 11 8.4 8.9 6.4
Otros Pasivos 5.7 5.4 2.8 7.4 8.5 3.3 4.9 4.7 2.0 5.7 4.5 2.1 5.8 5.0 2.8
Comercio

de Capital
Utilidades Retenidas 27.2 26.0 3.6 25.2 30.7 12.3 41.3 42.4 25 44.5 44.4 0.8 29.7 27.4 7.5
Reservas 1.4 1.4 0.2 15 15 0.1 15 15 0.0 15 1.5 0.0 1.4 1.4 0.1
Capital 18.0 16.8 3.7 17.1 17.6 1.2] 17.5 17.6 0.2 17.8 17.8 0.4 179 17.4 3.2

de Terceros
Deuda Financiera de CP 9.8 10.8 6.4 8.0 0.9 14.8 11 0.9 0.3| 0.7 0.7 0.1 8.1 7.1 7.4
Deuda Comercial de CP 241 23.4 3.6 13.3 121 3.4 125 12.1 0.9 14.3 14.4 0.4 21.4 22.2 5.7
Deuda ON de CP 4.0 2.8 4.6 229 27.7 14.8 18.6 21.6 11.1 9.3 4.0 9.2 7.3 4.0 9.0
Deuda Financiera de LP 3.3 0.0 6.7| 23 0.0 4.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.7 0.0 6.0
Deuda Comercial de LP 0.1 0.0 0.3| 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.3
Deuda ON de LP 7.2 2.4 7.9 7.2 0.0 11.1 5.0 0.0 9.8 8.5 12.9 7.6 7.0 2.4 8.1
Otros Pasivos 8.1 8.2 1.9 4.6 3.7 1.5 4.8 5.0 0.6 6.0 6.3 1.0 7.4 7.6 2.2
Construccién

de Capital
Utilidades Retenidas 12.0 22,6 15.8| 16.0 18.3 8.7 10.7 155 7.4 6.8 1.7 10.6 11.8 20.4 14.6
Reservas 3.2 25 2.3 2.7 23 1.5 3.7 29 1.4 3.9 3.1 1.3 3.2 2.6 2.1
Capital 41.1 27.0 25.7 52.7 68.7 24.7 62.7 717 26.6 66.5 87.4 31.0 45.2 30.7 26.9

de Terceros
Deuda Financiera de CP 9.0 6.5 6.0 5.2 25 4.7 1.9 21 0.8| 2.0 1.9 0.7| 7.7 5.3 6.0
Deuda Comercial de CP 7.1 7.3 4.0 7.2 0.4 9.0 31 0.2 4.6 22 0.4 2.6 6.5 6.2 4.7
Deuda ON de CP 0.2 0.0 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.9
Deuda Financiera de LP 9.3 7.4 6.8| 2.8 1.2 2.6 2.7 1.9 3.1 19 0.3 2.5 7.9 6.3 6.8
Deuda Comercial de LP 0.4 0.0 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 0.0 0.6
Deuda ON de LP 0.2 0.0 1.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 1.0
Otros Pasivos 14.5 12.5 7.2 10.5 9.5 5.0 10.2 8.1 4.8 9.4 7.5 3.7 136 115 6.9
Eectrodome\icos y Electronica

de Capital
Utilidades Retenidas 235 229 11.0 -8.6 -5.3 12.9 -23.9 -15.4 15.1 -50.3 -50.2 0.8 189 225 18.2]
Reservas 4.8 4.3 1.5 8.1 8.0 2.1 10.0 8.2 3.2 15.1 15.1 0.2 5.3 4.4 2.4
Capital 41.5 379 10.8| 68.8 67.7 20.4 81.2 66.4 25.7 121.6 121.9 1.9 45.6 38.1 18.1

de Terceros
Deuda Financiera de CP 17.7 23.8 11.4] 14.6 19.9 111 113 135 8.2 0.0 0.0 0.0 17.0 233 11.4
Deuda Comercial de CP 5.7 55 27 2.6 25 0.6 4.8 4.6 1.6 5.9 5.8 0.7 55 53 2.6
Deuda ON de CP 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda Financiera de LP 1.6 0.0 2.3 10.8 14.9 8.1 112 13.2 7.6 0.0 0.0 0.0 2.5 0.0 4.1
Deuda Comercial de LP 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda ON de LP 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros Pasivos 7.0 6.9 1.7| 5.7 53 1.7| 9.6 9.4 1.7 10.4 11.3 2.3 7.1 6.9 1.9
Energia Eléctrica

de Capital
Utilidades Retenidas 6.8 5.9 3.5 -10.2 -11.7 11.8 -13.9 -145 3.5 -15.2 -17.3 5.7| 2.8 4.7 9.2
Reservas 12.4 17.0 10.8] 0.9 0.9 0.2 1.2 11 0.0 11 11 0.0 10.1 1.2 10.6
Capital 26.8 21.3 9.5 29.1 29.5 6.6 36.5 36.9 1.1 35.9 36.8 1.5 28.2 32.1 9.2

de Terceros
Deuda Financiera de CP 103 9.2 6.4 44.6 46.2 8.0 50.8 47.0 8.4 61.9 60.8 2.7 16.6 10.3 16.2
Deuda Comercial de CP 3.7 3.7 1.8 1.8 0.8 1.4 1.9 0.9 1.7| 18 1.4 1.0 3.3 3.1 1.9
Deuda ON de CP 0.5 0.0 2.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 0.0 2.0
Deuda Financiera de LP 255 254 11.4 238 24.2 9.3 14.1 19.0 8.1 20 0.0 3.2 231 24.2 12.3
Deuda Comercial de LP 7.4 6.7 8.8 3.1 3.4 27 4.1 5.5 2.4 3.8 5.1 1.9 6.7 5.4 8.1
Deuda ON de LP 2.4 0.0 6.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.9 0.0 5.6
Otros Pasivos 3.6 3.4 21 23 22 0.3 4.1 4.1 1.2 4.3 5.1 1.3 3.6 33 1.9
Magquinaria Industrial

de Capital
Utilidades Retenidas -12.9 -11.3 17.2] -3.1 -9.5 10.7 121 14.6 3.1 10.4 12.4 5.1 -8.2 -0.6 17.9
Reservas 18.6 19.8 5.9 14.3 14.1 1.2| 117 11.7 0.6 8.7 8.6 0.4 17.0 17.8 6.1
Capital 54.1 54.2 7.0 48.3 48.0 3.7 40.2 40.2 1.9 38.5 38.9 1.3 51.3 52.0 8.4

de Terceros
Deuda Financiera de CP 7.1 7.1 2.6 8.4 6.4 8.0 4.7 4.5 0.4 0.0 0.0 0.0 6.4 6.0 3.5
Deuda Comercial de CP 13.0 12.2 6.7| 3.0 2.8 1.2 3.4 3.8 1.2 6.0 6.6 1.1 10.9 9.4 7.0
Deuda ON de CP 0.0 0.0 0.0 3.1 0.0 5.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 1.4
Deuda Financiera de LP 23 2.4 0.9 1.0 05 1.2| 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.8 21 1.2
Deuda Comercial de LP 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda ON de LP 0.0 0.0 0.0 0.4 0.0 0.8| 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2]
Otros Pasivos 222 20.2 13.8| 334 36.2 13.0 41.4 411 2.8 45.7 44.7 1.4 26.0 23.0 14.7
Minerales no Metalicos

de Capital
Utilidades Retenidas 4.7 5.2 7.4 -33.5 -36.4 12.2 -18.6 -21.8 10.1 -15.2 -19.8 12.5 -2.4 0.5 15.2
Reservas 18.0 24.6 9.5 17.2 19.0 4.4 185 19.8 5.1 18.6 20.7 5.8 18.0 20.4 8.5
Capital 30.9 24.4 15.8] 27.2 26.9 115 36.4 29.7 14.6 53.1 53.7 8.9 32.8 25.1 16.0

de Terceros
Deuda Financiera de CP 13.4 12.1 7.0 21.0 26.7 10.8| 25 0.2 7.5 19 0.2 5.9 12.1 11.3 8.8
Deuda Comercial de CP 5.4 3.3 3.9 25 1.2 4.7 23 1.6 2.2] 29 2.4 2.2 4.6 3.2 3.9
Deuda ON de CP 0.1 0.0 1.2 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 1.0
Deuda Financiera de LP 233 28.6 13.2| 40.9 55.0 24.1 15.9 0.6 21.2 35.0 39.2 12.9 24.4 28.6 14.8|
Deuda Comercial de LP 0.2 0.0 0.5 0.1 0.0 0.9 0.3 0.0 1.0 0.1 0.0 0.5 0.2 0.0 0.6
Deuda ON de LP 05 0.0 1.7| 1.6 20 1.1 16.7 0.9 30.7 0.3 0.5 0.3 22 0.0 10.7
[Otros Pasivos 5.4 5.0 25 5.4 4.6 3.5 6.0 5.1 4.2] 4.9 3.6 4.8 5.4 4.9 3.0
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[ 1994-2001 I 2002 2003 I 2004 I Total
| Media  Mediana  Desvio | Media  Mediana  Desvio Media  Mediana  Desvio | Media  Mediana _ Desvio Media  Mediana  Desvio
standard standard standard standard standard

Papel y Celulosa

de Capital
Utilidades Retenidas 30.4 315 26.5) 1.0 34 12.2) 9.0 78 9.0 173 16.9 1] 265 285 27.8
Reservas 18 0.0 3.2 0.7 0.0 2.0 18 0.3 3.0 7.4 7.4 0.2 1.8 0.0 3.2
capital 75.7 79.4 34.7 437 40.6 9.4 40.9 39.2 111 406 37.0 9.3 71.9 78.7 34.6

de Terceros
Deuda Financiera de CP 181 158 1522 51 21 7.5 37 38 1.6] 94 10.8 46 16.7 95 15.0
Deuda Comercial de CP 9.1 8.4 a7 7.5 5.5 42 6.4 6.2 4.4 95 8.7 2.2 8.9 8.4 4.6
Deuda ON de CP. 0.0 0.0 0.0| 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda Financiera de LP 7.7 6.5 7.8 222 17.6 13.7 18.7 19.9 6.7 115 11.9 6.4 8.8 7.9 8.8
Deuda Comercial de LP 15 0.4 3.1 11 1.4 1.2 1.3 1.2 0.8 05 05 0.2 1.4 0.4 2.9
Deuda ON de LP 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
otros Pasivos 8.2 7.8 5.4 17.9 11.6 17.7 14.1 13.4 117 5.6 2.9 7.2 8.9 7.7 7.2
Petroleo y Gas

de Capital
Utilidades Retenidas 171 172 9.0 10.6 118 145 186 227 137 181 221 13.9) 16.9 182 105
Reservas 2.0 19 1.1] a1 2.7 2.8 35 31 1.6] 5.1 3.4 3.7 2.5 2.1 1.9
capital 36.1 36.6 12.2] 317 37.7 15.0 33.5 37.1 14.5 323 34.5 15.6 35.2 36.6 13.0

de Terceros
Deuda Financiera de CP 77 75 3.7 115 9.7 9.0 78 25 13.4) 8.4 15 13.4) 8.0 72 6.9
Deuda Comercial de CP 6.2 6.1 1.9) 4.9 48 2.2 48 53 1.3] 4.9 55 1.3 5.9 5.8 1.9
Deuda ON de CP. 18 12 2.4 a5 36 6.4 5.0 3.0 7.0 6.3 0.2 10.6 2.6 13 4.8
Deuda Financiera de LP 6.5 4.9 6.2 8.6 5.0 12.5 3.6 2.4 6.4] 35 1.9 5.3 6.1 4.4 6.9
Deuda Comercial de LP 05 0.4 0.5 0.2 0.2 02 0.7 0.9 0.6 0.9 13 0.8 05 0.4 05
Deuda ON de LP 12.9 13.8 7.1 14.4 10.0 15.0 10.8 5.0 13.1 9.3 a1 10.7 125 13.3 9.0
otos Pasivos 9.7 9.6 3.9 95 10.6 6.1 14.7 13.9 8.4 13.9 15.4 9.3 105 9.8 55
Quimica

de Capital
Utilidades Retenidas 21 25 15.5 34 02 10.8) 0.9 25 14.7) 15 6.6 14.4) 16 2.7 15.2
Reservas 2.4 2.3 1.6] 1.9 1.9 1.0 35 42 1.4 33 47 1.7 25 2.3 1.6
capital 45.2 47.1 17.8 45.1 46.8 14.7 53.1 50.2 13.4 52.7 50.5 11.8 46.0 475 17.3

de Terceros
Deuda Financiera de CP 130 135 112 12.0 75 12.0) 10.0 65 11.0 96 838 9.7 126 105 112
Deuda Comercial de CP 7.1 6.1 a5 8.8 8.3 3.2 8.3 8.3 4.0 10.0 9.6 4.2 7.4 6.6 4.4
Deuda ON de CP. 0.6 0.0 2.3 18 1.6 11 15 15 0.9 15 2.0 1.0 0.8 0.0 22
Deuda Financiera de LP 6.8 6.7 7.1 15.0 15.0 7.5 8.2 8.8 4.2 5.9 32 5.7 7.3 7.2 7.1
Deuda Comercial de LP 2.0 0.0 a1 0.1 0.0 0.2 0.1 0.0 0.2 0.1 0.0 0.2 1.7 0.0 3.8
Deuda ON de LP 6.6 0.0 8.0 8.7 9.6 4.4 6.7 7.6 3.5 55 7.2 2.8 6.6 0.0 7.5
otros Pasivos 9.0 8.0 5.0 7.1 6.0 2.3 8.1 8.2 2.2 10.3 7.8 3.1 8.9 7.9 a8
[Siderurgia & Metalurgia
Fi de Capital
Utiidades Retenidas 13 23 10.0 52 0.0 16.8) 52 5.0 8.8 16.6 17.3 6.3 33 41 116
Reservas 7.9 7.0 6.2 3.6 5.3 4.8 0.9 3.6 7.2 4.2 115 13.1 4.6 5.1 8.7
capital 382 3558 10.6 351 38.9 9.8 42,0 427 6.7 39.2 38.8 7.9 387 375 9.7

de Terceros
Deuda Financiera de CP 123 12.9 5.5] 189 98 143 10.3 106 63 95 133 5.6 122 118 71
Deuda Comercial de CP 8.5 8.0 a1 8.2 8.2 4.4 8.3 10.7 3.6 8.2 10.7 3.3 8.4 8.2 3.9
Deuda ON de CP. 12 0.0 1.8] 3.6 25 3.7 2.1 0.0 4.6 05 0.0 0.9 1.5 0.0 2.6
Deuda Financiera de LP 10.9 11.3 6.2 14.3 11.7 8.3 10.8 8.7 7.0 8.1 8.4 2.7 10.8 10.2 6.3
Deuda Comercial de LP 0.6 0.5 0.5 0.4 05 0.4 0.2 03 0.2 0.1 0.2 0.1 05 0.4 0.5
Deuda ON de LP 9.0 8.2 7.2 6.7 21 12.8 2.3 0.0 4.4] 2.3 0.0 6.2 6.9 5.8 7.9
otros Pasivos 7.8 7.0 a2 12,9 8.8 10.9 22.4 246 10.5 252 322 10.4 12.8 7.9 10.0
|Software y Datos

de Capital
Utilidades Retenidas 8.8 8.7 3.8 a1 39 1.2 49 52 1.4] 10.0 11.0 18 81 7.0 38
Reservas 17 15 0.8 2.4 21 0.7 33 33 0.0 45 45 0.1, 2.0 1.8 1.1
Capital 26.2 26.6 5.7 353 306 8.1 46.4 46.6 0.3 62.9 63.3 1.1 306 287 11.0

de Terceros
Deuda Financiera de CP 16.1 157 2.4 139 16.9 39 6.9 6.2 2.4 17 2.2 1] 124 124 5.6
Deuda Comercial de CP. 111 10.5 2.4 14.4 17.4 4.1 7.0 6.7 1.3 8.6 9.0 0.8 10.9 10.5 2.9
Deuda ON de CP. 0.1 0.0 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.6
Deuda Financiera de LP 9.3 45 8.1 9.2 10.5 2.8 4.1 36 11 0.3 03 0.3 8.4 a5 7.6
Deuda Comercial de LP 16 11 1.6] 01 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1 05 0.4 0.3 1.3 0.5 15
Deuda ON de LP 0.6 0.0 3.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 05 0.0 3.1
otos Pasivos 252 19.0 13.8 9.9 10.5 1.6 11.0 119 4.0 18.9 17.8 1.9 22.3 17.8 13.4
T

de Capital
Utilidades Retenidas 6.8 6.9 32 295 26.9 856 -26.7 255 6.9 321 290 73 0.8 6.0 141
Reservas 5.8 4.9 a5 8.9 2.1 9.2 11.0 23 11.0 115 23 12.7 6.5 a7 6.1
capital 36.0 34.4 8.2 30.3 294 7.5 376 341 6.0 392 330 9.1 36.0 341 8.1

de Terceros
Deuda Financiera de CP 78 6.6 25 36.4 38.8 10.1] 339 37.9 8.3 30.2 378 12.1] 119 8.0 11.0
Deuda Comercial de CP 7.8 7.6 1.6] 46 a5 1.3 35 3.7 0.8 42 4.1 0.8 7.2 7.2 2.1
Deuda ON de CP. 3.1 17 3.5 15.3 5.7 19.6 227 36.7 19.5 28.4 43.4 225 6.2 2.0 111
Deuda Financiera de LP 9.1 8.7 5.2 8.8 a7 12.7 2.1 1.2 1.6 5.6 02 117 85 7.4 6.3
Deuda Comercial de LP 0.6 0.5 0.6 03 0.2 0.3 0.3 0.0 0.4 0.3 0.0 0.5 0.6 0.5 0.5
Deuda ON de LP 15.8 16.9 5.2 138 0.0 15.8 10.6 0.0 13.4 7.3 0.0 13.3 15.0 16.0 7.5
otros Pasivos 9.6 9.5 1.7, 4.4 3.9 1.4 4.7 a7 0.9 46 3.9 1.0 8.8 9.3 25
[ Textil

de Capital
Utiidades Retenidas 125 0.0 20.4) 58.9 534 253 64.1 68.4 20.6) 706 783 215 171 8.4 253
Reservas 0.0 0.6 5.2 0.6 0.0 1.0 05 0.0 1.3] 05 0.0 1.3 0.1 0.6 5.0
Capital 36.0 41.0 16.8 32.9 28.6 18.1) 40.0 335 20.0 39.8 332 19.7 36.2 40.7 17.0

de Terceros
Deuda Financiera de CP 27.1 196 20.0) 35 13 6.6 12 01 2.4 12 0.0 5.1] 25.0 192 20.4
Deuda Comercial de CP 14.0 13.0 4.4 14.0 13.0 4.4 4.9 1.1 7.5 26 1.0 5.0 3.7 1.7 5.7
Deuda ON de CP. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda Financiera de LP 111 9.3 8.6 0.6 0.0 3.2 1.8 0.0 5.8 1.7 0.0 5.2 10.3 8.9 8.7
Deuda Comercial de LP 0.9 0.0 2.1 0.2 0.0 0.4 0.1 0.0 0.4 0.1 0.0 0.4 0.8 0.0 2.0
Deuda ON de LP 7.9 9.9 6.8 236 0.0 515 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7.9 9.5 111
otos pasivos 13.2 6.3 13.6 89.7 113.4 50.2 117.2 133.3 46.4] 123.7 144.2 49.1 217 6.5 33.8
[Transporte de Servicios

de Capital
Utilidades Retenidas 98 10.3 3.7 44 5.1 3.2 9.7 -10.0 0.9 176 188 2.5 32 83 105
Reservas 0.9 0.9 0.3] 1.8 2.0 0.3 2.1 2.0 0.1 25 25 0.1 1.3 1.0 0.7
capital 9.8 8.7 2.9) 12.3 13.6 2.2 14.5 139 1.0 17.0 16.7 06 11.3 10.4 3.4

de Terceros
Deuda Financiera de CP 10.0 76 5.0 115 97 22 71 72 0.3 6.6 65 0.5 95 73 45
Deuda Comercial de CP. 34.2 34.0 5.2 319 316 2.9 313 316 11 34.8 353 3.0 336 335 a5
Deuda ON de CP. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda Financiera de LP 6.4 6.4 2.4 12.3 11.7 7.7 18.3 18.2 1.1 17.4 17.4 03 95 8.3 5.7
Deuda Comercial de LP 35 0.2 5.6 8.3 7.8 3.0 8.0 7.8 0.4 6.2 5.6 1.9 a8 4.9 5.0
Deuda ON de LP 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
otros Pasivos 2338 231 3.3 27.1 26.4 2.2 296 205 1.3 36.0 36.7 1.3 25.9 253 4.6
[Vehiculos y Piezas

de Capital
Utilidades Retenidas 137 185 16.0 553 575 419 -110.6 -119.0 51.0 1121 1290 52.9 31 183 39.0
Reservas 2.9 18 5.5 3.0 3.1 0.9 1.2 0.0 2.0 0.2 0.0 0.7 2.7 1.8 5.2)
Capital 15.5 11.2 10.2 93.2 99.5 37.3 133.9 142.4 40.2] 127.7 141.6 41.4 25.8 11.5 35.0

de Terceros
Deuda Financiera de CP 233 206 119 255 231 43 348 343 10.4) 35.0 376 9.0 24.1 218 119
Deuda Comercial de CP 228 239 5.7 22.8 23.9 5.7 20.0 18.8 2.9 23.0 235 3.1 312 31.0 3.4
Deuda ON de CP. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda Financiera de LP 4.4 4.8 3.7 1.8 1.7 2.1 16 0.7 3.3 0.6 0.1 1.8 a1 a8 3.7
Deuda Comercial de LP 0.4 0.1 1.8] 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 03 03 0.1, 03 0.1 1.7
Deuda ON de LP 0.4 0.0 2.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 0.0 2.7
otos pasivos 9.9 6.3 8.5 6.3 6.2 0.9 8.9 8.9 1.8] 7.7 7.0 13 9.6 6.3 8.0

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Economatica.
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Cuadro N° II: Ratio Crédito Comercial — Deuda Comercial por sector

1994-2001 2002 2003 2004 Total
Media ~ Mediana  Desvio Media ~ Mediana  Desvio Media Mediana  Desvio Media Mediana  Desvio Media Mediana  Desvio
standard standard standard standard standard
Agro & Pesca 4.3 4.0 1.4 32 2.7 17 3.0 31 14 2.4 2.1 0.9 3.9 37 15
Alimentos y Beb 23 21 0.8 13 13 0.7 11 11 0.2 1.0 0.9 0.2 2.0 18 0.9
Comercio 0.3 03 0.1 0.4 0.5 0.1 0.6 0.7 0.1 0.6 0.5 0.0 0.4 0.3 0.1
Construccion 34 29 22 37 14 4.0 33 25 18 5.0 53 0.9 35 2.9 2.3
Electroelectronic 5.6 5.0 20 6.4 6.1 11 5.6 5.0 15 4.8 5.0 0.6 56 55 2.0
Energia Eléctrica 1.4 0.9 11 1.0 0.8 0.5 0.9 0.7 0.5 14 0.7 0.9 13 0.9 1.0
Magquinaria Indust 25 2.0 21 8.9 8.3 1.4 75 76 1.0 4.6 5.0 0.8 3.4 27 27
Minerales no Met 3.0 27 11 22 24 0.5 6.8 6.3 31 3.7 35 1.0 3.4 28 18
Papel y Celulosa 21 21 13 1.4 13 0.3 14 14 0.3 15 13 0.3 2.0 18 12
Petroleo y Gas 23 22 0.6 38 31 14 37 4.2 11 3.3 32 0.8 26 23 1.0
Quimica 31 25 1.7 21 19 0.6 2.0 18 0.6 1.7 16 0.4 29 23 17
Siderur & Metalur 29 1.9 22 33 17 29 29 2.0 21 24 21 0.8 29 2.0 21
Software y Datos 29 25 14 24 23 0.1 24 23 0.3 2.0 19 0.4 28 23 13
Telecomunicacion 1.6 15 0.5 24 21 0.9 1.8 2.0 0.6 17 18 0.5 16 15 0.5
Textil 20 1.8 0.6 4.3 1.9 3.2 8.8 9.4 3.4 5.5 6.2 16 2.4 19 16
Transporte Servic 15 15 0.3 15 16 0.2 14 14 0.0 13 13 0.0 15 15 0.2
Vehiculos y Pieza 17 1.6 0.5 1.6 15 0.2 16 16 0.2 11 12 0.1 16 16 0.5

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Economatica.
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Tabla Ill: Resultados del sistema de ecuaciones simultaneas. Estimacion de minimos cuadrados en
tres etapas de la forma estructural

Variacion de

. o Variacion de  Variacion de Variacion de Variacion de ON
capital y Variacion de ) ,
stiidades activos liquidos deudal ﬂscal y deude? prestamos de corto y largo
) previsional comercial bancarios plazo
retenidas
Variacién de capital y
utilidades retenidas -0.0738 -0.6433***  -0.4164*** -0.3419*** -0.4719%**
[0.1155] [0.1818] [0.0787] [0.1102] [0.0815]
Variacion de activos
liquidos 0.9803*** 0.9216*** 0.7287*** 0.3198*** 0.4145%**
[0.0902] [0.1883] [0.0786] [0.1167] [0.0913]
Variacion de deuda
fiscal y previsional 0.2918** -0.1432 -0.2166* -0.0454 -0.0127
[0.1406] [0.1071] [0.1154] [0.1501] [0.1317]
Variacién de deuda
comercial -1.391 %% -0.5241*** -1.0235%** 0.1668 -0.2923*
[0.1649] [0.2022] [0.2491] [0.2353] [0.1670]
Variacion de
préstamos bancarios -0.8095*** 0.0737 -0.8670*** -0.7878*** -0.8723***
[0.0907] [0.1104] [0.1892] [0.1050] [0.0155]
Variacion de ON de
corto y largo plazo -0.8695*** 0.0551 -0.8819***  -0.8129*** -0.9821***
[0.0932] [0.1204] [0.2017] [0.1111] [0.0205]
Inversion 0.9634*** 0.1146 0.7167*** 0.5034*** 0.3833*** 0.5120***
[0.0203] [0.1168] [0.1801] [0.0692] [0.0975] [0.0695]
Capital y utilidades
retenidas (t-2) 0.0325***
[0.0049]
Activos liquidos (t-2) 0.3902***
[0.0438]
Deuda fiscal y
previsional (t-2) 0.2435%**
[0.0324]
Deuda comercial (t-2) 0.1136***
[0.0175]
Préstamos bancarios (t
2) 0.0665***
[0.0110]
ON de corto y largo
plazo (t-2) 0.0498***
[0.0077]
Constante -798.6114 881.0712 -2,340.3748* -2,104.5241**  -2,665.5560* -1,094.54
[1,438.3495]  [1,032.6941] [1,337.8616] [1,066.4558]  [1,550.9787] [1,299.2221]
Observaciones 2117 2117 2117 2117 2117 2117

*variable significativa al 10%: **variable significativa al 5%; **variable significativa al 1%. Errores estandar son reportados
entre corchetes.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Economatica.
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Tabla IV: Resultados del sistema de ecuaciones simultaneas. Estimacion de minimos cuadrados
ordinarios en la forma estructural

Variacion de
capital y Variacion de Variacion de  Variacion de ON
utilidades Variacion de  deudafiscaly ~ Variacion de préstamos  de corto y largo
retenidas activos liquidos previsional  deuda comercial bancarios plazo
Variacién de capital y utilidades
retenidas 0.2190*** 0.0402*** -0.1281*** -0.5638*** -0.5531%**
[0.0111] [0.0098] [0.0067] [0.0153] [0.0141]
Variacion de activos liquidos 0.7593*** 0.1279*** 0.2273*** 0.7312*** 0.7076***
[0.0328] [0.0164] [0.0114] [0.0294] [0.0274]
Variacion de deuda fiscal y
previsional 0.2489*** 0.1382*** 0.0198 -0.1848*** -0.1820***
[0.0455] [0.0255] [0.0155] [0.0417] [0.0394]
Variacion de deuda comercial -1.1661*** 0.4778*** 0.0168 -0.8562*** -0.8359***
[0.0582] [0.0340] [0.0286] [0.0545] [0.0510]
Variacién de préstamos
bancarios -0.6925%** 0.2842*** -0.0664*** -0.1371%** -0.8801***
[0.0182] [0.0116] [0.0107] [0.0075] [0.0069]
Variacion de ON de corto y largo
plazo -0.7529*** 0.2994*** -0.0608*** -0.1393*** -0.9786***
[0.0187] [0.0123] [0.0113] [0.0079] [0.0077]
Inversion 0.9373*** -0.2377*** 0.0085 0.1928*** 0.6358*** 0.6217***
[0.0087] [0.0113] [0.0101] [0.0062] [0.0147] [0.0135]
Capital y utilidades retenidas (t-
2) 0.0300***
[0.0044]
Activos liquidos (t-2) 0.2194***
[0.0128]
Deuda fiscal y previsional (t-2) 0.1521***
[0.0114]
Deuda comercial (t-2) 0.0621***
[0.0060]
Préstamos bancarios (t-2) 0.0412***
[0.0059]
ON de corto y largo plazo (t-2) 0.0427***
[0.0052]
Cosntante -794.3841 937.7332 -1,476.5967** -1,854.9924***  -2,076.72 -1,418.62
[1,383.0984] [774.3658] [641.3612] [488.6235] [1,332.3020]  [1,227.8411]
Observaciones 2117 2117 2117 2117 2117 2117
R-squared 0.8955 0.4198 0.2289 05111 0.9022 0.9086

*variable significativa al 10%: **variable significativa al 5%; **variable significativa al 1%. Errores estandar son reportados

entre corchetes.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Economatica.
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Tabla N° V: Resultados del sistema de ecuaciones simultaneas. Estimacion de minimos cuadrados en
tres etapas de la forma reducida

Variacion de Variacion de
Variacién de ON de préstamos  Variacion de deuda Variacion de deuda ~ Variacion de  capital y utilidades
corto y largo plazo bancarios comercial fiscal y previsional  activos liquidos retenidas
Inversion 0.115 0.015 0.067 0.051 0.019 0.788
Capital y utilidades
retenidas (t-2) -0.050 -0.033 -0.003 -0.012 0.000 0.047
Activos liquidos (t-2) -0.183 -0.268 0.122 0.040 0.323 0.100
Deuda fiscal y
previsional (t-2) -0.037 -0.086 -0.081 0.241 -0.018 0.266
Deuda comercial (t-
2) -0.044 0.183 0.144 -0.063 -0.030 -0.359
Préstamos bancarios
(t-2) -0.354 0.405 -0.031 -0.011 0.025 0.046
ON de corto y largo
plazo (t-2) 0.392 -0.381 -0.011 0.004 -0.001 -0.017
Constante 7,015 -10,003 -170 -420 549 1,856

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Economatica.
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