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escalce de plazos y crisis financiera:
evidencias en las empresas de America Latina

Hoyt Bleakley”

1.INTRODUCCION

En los Ultimos afios, el riesgo del “descalce de plazos” ha sido el foco de atencién de muchas compa-
fifas en las economias emergeas.cuando los activos empresariales son (generalmente) instala-
dos a lago plazo por lo que tienen caracter iliquido, las fricciones y distorsiones del mercado de
capitales pueden obligar a estas empresas a emitir deuda con un vencimiento relativamente corto.
Mas aun, si las condiciones de crédito se desviaran repentinamente, estas mismas compafiias se ve
rian en la necesidad de reducir sus inversiones o tal vez liquidar, ante la imposibilidad de renovar su
deuda. A nivel agregado, todas las economias pueden enfrentar el riesgo de un colapso de inversién
si ocurriera un reves en las cuenta de capital. Radelet y Sachs (1998) y bkrsgy (1999) son

algunos de los autores que apoyan esta idea, y sostienen que una excesiva dependencia de la deud:
corto plazo hace vulnerables a las empresas de las economias emergentes ante el “panico financiero”
tal como se muestra en el modelo disefiado por Diamond y Dybvig (1983).

La posibilidad légica de este escenario queda fuera de toda duda; sin embargo, que dicho mecanismc
sea de importancizuantitativaes todavia una pregunta empirica. Desafortunadamente, la observa-
cién “macro” de que la crisis ocurre con mayor frecuencia en las economias con mayor endeudamien-
to a corto plazo no constituye una evidencia suficiente. Las economias “mas débiles”, asi como las
gue estan mas expuestas a mayores sacudidas pueden, en situacion de equilibrio, emitir deuda di
menor duracion. Mas aun, en equilibrio, la fuga de capitales se asociara casi mecanicamente a la
disminucién en las inversiones; sin engzamo constituye necesariamente la dltima o incluso la
préxima causa.
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En su lugarse propone probar este mecanismo a nivel microeconémico, analizando el comporta-
miento de la inversién privada al comparar empresas que presentan la misma desviacion en las
condiciones de crédito, pero difieren en su exposicion potencial. De acuerdo a lo expuesto en la
hipétesis de descalce de plazos, las empresas que presentan una excesiva dependencia de deuda a
corto plazo deberian enfrentar principalmente fuga de capitales.

Para ello, se utiliza una base de datos con informacién contable (incluyendo la composicién de venci-
miento de los pasivos) de aproximadamente 600 instituciones no financieras que se cotizan en la
bolsa provenientes de cinco paises latinoamericanos, a Aajpemtina, Brasil, Chile, Colombia,

México, Perd yenezuela. Estos datos pertenecen a las economias mas grandes de la region entre
1990 a 1999, periodo caracterizado por una substancial volatilidad en la cuenta de capital para la
mayoria de estos paises. Adicionalmente, existen compafiias incluidas en la muestra que presentan
altos montos de deuda a corto plazo. Estos elementos constituyen los dos ingredientes necesarios para
analizar el mecanismo propuesto. Para fines de este anélisis, la seleccion de esta base de datos se
fundamente exclusivamente en la disponibilidad de datos contables y se centra en el sector no finan-
ciero de la economia, ya que es precisamente alli donde se toman las decisiones de inversion.

La estrategia empirica especifica es evaluar si las compafiias con mas deuda a corto plazo invierten
menos, luego de una corrida de capitales; y se calcula mediante ecuaciones reducidas para inversion.
El mecanismo propuesto se centra en la interaccion de la deuda de corto plazo con la fuga de capita-
les, por lo que la variable clave en el andlisis es

(Deuda corto plazcl))_l x (Fuga de Capitales)

para la empresan el periodt. Este andlisis permite entender de mejor manera si el peso marginal

de la deuda se distribuye de una manera tal que pueda generar un alto riesgo, tal como lo sugiere la
hipétesis de descalce de plazos, segin la cual las empresas con excesiva deuda a corto plazo deberian
enfrentar principalmente fuga de capitales.

El principal resultado empirico es que la respuesta de inversion de las empresas con deuda de relati-
vamente corto plazo, frente a los flujos de capital no se diferencia estadisticamente de la reaccion de
aquellas compafiias que mantienen deudaga [@azo. Este hallazgo se debe a la inclusion de
controles para las diferencias preestablecidas entre las empresas, asi como a la interaccion de estos
controles con las variables macroecondmicas agregadas. Este resultado no verifjesalpesar

del pronostico definitivo de la hipétesis de descalce de plazos: las empresas con mayor deuda a corto
plazo deberian invertir substancialmente menos, luego de un episodio de fuga de capital.

Es importante destacar que no se argumenta que la fuga de capitales no esté asociada a los colapsos en
la inversién yde acuerdo a lo que se puede observar en los datos utilizados, existe una correlacion
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muy fuerte y positiva entre los dos episodios. M&s bien se observa que la salida de capitales no afecta
de manera distinta a las empresas que mantienen diversas estructuras en el vencimiento de sus pas
vos. Mas aln, se argumenta que la ausencia de este tipo de relacion indica que este canal de “descalc
de plazos” puede, simplemente no tener importancia cuantitativa para estas empresas durante este
periodo.

El resto del estudio esta estructurado de la siguiente manera. La seccion 2 presenta una descripcion de
los datos utilizados y en el apéndice se detalla la informacién sobre la fuente. En la Seccion 3 se
analizan los determinantes empiricos de la estructura de vencimiento de los pasivos. La seccion 4
contiene los principales resultados empiricos, asi como un anélisis de sensibilidad para la relacién
entre el vencimiento de la deuda e inversion como una funcién de los flujos de capitales. La seccion
5 presenta las conclusiones.

2. DATOSY ESTADISTICA®ESCRIPTIVAS

Esta seccién describe la muestra y las variables empleadas en el estudio. La data esta constituida po
informacion contable de empresas no financieras provenientegeleina, Brasil, Colombia, Chile,

México, Pert Wenezuela para el periodo 1990 a 19@ficionalmente, la base de datos contiene
informacion clave sobre la firma, tales como sus productos, sectores de operacion, estructura de
propiedad y una resefia de los principales eventos corporativos. La fuente de informacion la constitu-
ye la base Bloombgr que contiene detalles sobre empresas cotizadas en el mercado de valores.
Adicionalmente, se emplea una segunda base de datos, Economatica, con datos sobre firmas brasilera
y todos los datos sobre compafiias argentinas. La seleccion de la fuente se basa en la disponibilidad d¢
informacion contable que incluye la descomposicion de los pasivos segln la moneda de pago.

Para fines de calculo, la muestra se restringié a compafiias no financieras, cuya informacion sobre
fechas de vencimiento de pasivos estuviera abierta al publico. La tabla | muestra el nimero de obser-
vaciones en la muestra final por pais y afio. El tamafio de la muestra varia a medida que se registran
nuevas empresas, 0 se incorporan a la base de datos. Las empresas en bancarrota o desincorporad
no se eliminan de la base Bloomipest menos que su abreviatura de marca sea adquirida por otra
firma. No se conoce ninguna empresa que haya sido “censurada” en la base por este motivo.

Alo largo del andlisis, la principal variable dependiente es la inversion que resulta de la suma de dos
medidas de inversion. La primera es la inversién en capital fijo, medido como la compra neta de
activos fijos. No se utiliza la sustitucion en los activos fijos netos como medida de inversion, ya que
los estandares contables en la mayoria de los paises de la muestra permiten la revalorizacion de los
activos fijos, impidiendo la posibilidad de separar las inversiones de los cambios en la valoracion
contable de bienes de capital. La segunda, inversion en inventarios, se define como la sustitucién de
inventarios en un lapso dado, e incluyen materia prima, trabajo en ejecucion y bienes terminados.
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La variable explicativa es la deuda a corto plazo, que incluye todos los pasivos pagaderos en el si-
guiente afio fiscal. Esta medida incluye la deuda emitida a corto y largo plazo, cuyas fechas de venci-
miento final corresponden al afio siguiente.

También se examina la importancia del endeudamiento en moneda extranjera, utilizando una medida
de valor de libros para los pasivos en moneda extranjera convertidos en la moneda local respectiva.
En todos los paises de la muestra, los estandares contables indican que la conversion de la deuda de
moneda extranjera a moneda local sea llevada a cabo utilizando la tasa de cambio para el periodo que
se emite el balance.

Finalmente, se construye una serie de estimadores para la firma. La “empresa matriz” es una varia-
ble ficticia que indica si el control de una firma recae en otra firmage sle algunos estudios

sobre mercado de capitales internos que sugieren que un conglomerado, como estructura de pro-
piedad, afecta la disponibilidad de fondos “internos” para la inverSgmbién se construye una
variable de estimacion relativa a si la firma tiene o no operaciones internacionales, identificando en
la base Bloomberlo siguiente: a) una referencia de “abreviatura” de una subsidiaria internacional

y b) mencién explicita de operaciones internacionales en la descripcion de la compafiia. Asimismo, se
construye una variable ficticia que indica si la firma tiene operaciones internacionales, que permitird
explorar en qué medida los activos internacionales afectan la composicion de la moneda de la deuda, y su
correspondiente respuesta en caso de sobrevenir una devaluacion. En todos los casos se revisan los
archivos en linea (on line) sobre los eventos de las compafiias, para verificar que estas relaciones de
propiedad preceden su primera inclusion en la muestra. Esto garantizara que los indicadores son varia-
bles predeterminadas y no resultados endogpa@srfiayores detalles wepéndice)

Luego, los datos originales son modificados en cuatro formas:

B Seinflan todos los datos a valores de 1999, utilizando las variaciones Diciembre-Diciembre en el
indice de precios del consumigdpse convierten a délares de los Estados Unidos, tomando como
patron la tasa de cambio del mercado para Diciembre de 1999.

B Para el caso de una fusién, escision o division, se construye una firma artificial con todas las
empresas participantes para todo el periodo de la muestra. En caso de no disponer de toda la
informacion, se retira la empresa de la muestra (los cambios en la propiedad se reportan en las
novedades de la empresa).

B Se excluyen todas las observaciones firma/afio si los datos contables no son consistentes. En par-
ticular, se eliminan las observaciones cuando los pasivos a corto plazo exceden los pasivos totales
o si las variables contables no concuerdan con las practicas convencionales. Como consecuencia
de esta regla se retiran 10 observaciones.
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B Se computa el cambio en los activos totales y se construye un resultado-z, utilizando la muestray
la desviacion estand&e excluyen las observaciones firma/afio que arrojan como resultado |z|>5,
totalizando 12 observaciones que cumplen con esta regla. Los resultados que se obtienen por
debajo no son particularmente sensibles a este limite.

Finalmente, la principal variable macroecondmica utilizada en el estudio es el flujo de crédito, expre-
sado como un porcentaje del PIB. Especificamente, se trata de una medida de flujos de crédito hacia
las empresas privadas, que muestran una variabilidad substancial en episodios de crisis, tal como
sucedio en la “Crisiséquila” en México o la “GripAsiatica” en Brasil (los detalles sobre la serie de

datos se presentan en el Apéndice). Los datos macroeconémicos a nivel de pais se fusionan con los
de la firma. Las empresas se configuran en los paises sobre la base del lugar donde se cotizan su:
acciones (e.d. en qué bolsa).

3. DETERMINANTE®E LA ESTRUCTURDE VENCIMIENTO

En esta seccion se demuestra que hay evidencia de “calce” y “descalce” en la composicion del venci-
miento de los pasivos de las firmas seleccionadas. En la tabla Il se muestran los detalles de los resul-
tados de varias regresiones sobre este punto. La variable dependiente es la fraccion de la deuda d¢
corto plazo vigente (e.d. con vencimiento en el préximo afio fiscal). Un regresor clave es la fraccién
(rezagada) de activos que son “corrientes”, es decir relativamente liquidos. Se estima consistentemente
una fuerte relacion entre estas dos variables. Hasta cierto punto, las firmas de la muestra presentar
“calce de plazos”. Por otra parte, esta correlacion es imperfecta: no cada peso de la deuda a corto
plazo se corresponde necesariamente en la hoja de balance con cada peso de activos liquidos. M&
aun, las compariias mas pequefias tienden a mantener deuda con vencimiento mas corto, lo que po
dria constituir una solucion dptima para el problema de supervision del acr&dambajo,

también indica un posible peligro de “escasez de créditos”, sumado a otra preocupacion como la
relacion negativa entre la moneda y la composicion del vencimiento de la deuda (columna E). Si se
considera la historia de la politica monetaria, entonces la deuda a largo plazo en pesos podria resultar
extraordinariamente costosa, dejando a las pequefias empresas la desagradable opcion del descalce
moneda o plazos en su hoja de balance. Sin gopgueda abierta la interrogante si estos descalces

son mayores que el calce que también se presenta en situacion de equilibrio. Esto se analiza en la
proxima seccion.

4. INVERSION

A continuacion se realiza un andlisis de la hipotesis de “descalce de plazos”, la cual no puede ser
convalidada. El comportamiento de inversion no arrojé diferencias entre las firmas que presentan



PERSPECTIS

niveles muy distintos de exposicion potencial a la fuga de capitales del pais. Para ello, se propone e
implementa una simple ecuacion de regresion para estimar las respuestas diferenciales ala salida de
capitales, que presentan algunas compafiias con distintas estructuras de vencimiento de deuda. En
casi todos los casos, la relacion no se aleja significativamente de cero y tampoco se observa evidencia
de un efecto significativo positivo, que constituye el signo convencionalmente conocido.

4.A. Metodologia empirica

La primera interrogante en este estudio es como los cambios en los créditos internos interacttan con
la estructura del vencimiento de los pasivos de la empresa para alterar el comportamiento de la inver-
sion. Para ello se toma como variable clave en este analisis la interaccion entre endeudamiento a
corto plazo rezagado de la firnia, D} ,, con los flujos de capital agregados (nétg), hacia el

paisj. (En lo subsiguiente, este término de segundo orden se abréwiaKPpara fines de simpli-
ficacion). La prediccion de la hipétesis de descalce de plazos es que la empresa con mas deuda a
corto plazo invierte menos, luego de un episodio de fuga de capitales. En vista de que una fuga se

define de manera negativa, la implicacion es un fuerte coeficiente positiva ().

Adicionalmente a la interaccion, se incluyen términos que controlan los efectos de primer orden de la
deuda a corto plazo y las condiciones macroeconémicas. Se incluye el efecto principal de la deuda a
corto plazo que absorbe cualquier diferencia preexistente en las empresas con distintos niveles de
endeudamiento a corto plazo. Es posible que tales diferencias hayan persistido en ausencia de movi-
mientos en la cuenta de capital; por ejemplo, si las firmas en expansion tuvieron mayor tendencia a
emitir deuda a corto plazo que las estancadas (de ahora en adelante, la deuda rezagada de corto plazo
se denominara (D). El efecto macroeconémico principal, normalmente un efecto fijo para el pais

por afio, refleja los cambios macroecondmicos que pueden impactar a las empresas, sin importar la
composicién de vencimiento de sus deudas.

La especificacion basica (para la empiesa el paig en el afiat) es la siguiente:

INV,=B{D,  =Ak 1+ §, + D+ E, )

en la cuaINVijt es la inversion. Esta ecuacién se puede estimar facilmente, aplicando Minimos
Cuadrados Ordinarios (OLS) sobre los datos contables arriba descritos. A la ecuacion (1) se le agre-
gan variables de control de la firma y variables macroeconémicas adicionales. Por ejemplo, se incluye
un control para la deuda total rezagdala,., asi como su interaccion con el flujo de capitales. Asi
mismo, se detallan otros ejemplos.
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4.B. Principales esultados

En la muestra, el comportamiento de inversion de las compafiias endeudadas relativamente a corto
plazo, luego de una fuga de capitales no es estadisticamente distinto de aquellas empresas que man
tienen predominantemente deuda gdaplazo. Se emplea la metodologia empirica descrita, y se
presta particular atencion al coeficiente estimado de la interaccion entre la deuda a corto plazo desfasade
y los flujos de capitales (MxA k). El resultado obtenido, de manera consistente es que este coeficien-

te no es significativamente diferente a cero: por ejemplo, se tiene aproximadamente la misma res-
puesta de inversion por parte de las empresas con deuda a “corto plazgd pldao” frente a los

flujos de capital.

Los resultados que se muestran efalala l1l, contienen los coeficientes estimados de la ecuacion

(1) (y variantes). La columna (A) muestra los resultados de estimar la ecuacion (1), una especifica-
cion compuesta exclusivamente poPRA k), el efecto de primer orden de la deuda a corto plazo y

los efectos fijos de pais-afio. El coeficiente d&XR k) resultante es negativo, contrariamente al

signo pronosticado. Sin embargo, este coeficiente estimado no es significativamente diferente a cero
en niveles normales de confianza. Por otra parte, se observa una correlacion negativa entre la deuda ¢
corto plazo y lainversidn, que en realidad resulta del efecto contractivo del apalancamiento general
sobre la inversion. Al agregar la interaccion de la deuda total y su flujo de capital a la regresion,
(columna (B)), el efecto principal de{Dya no es significativo, como tampoco lo es la interrelacion

entre la deuda total y la cuenta de capital. Esto indica que las empresas con un alto apalancamiento y
relativamente poco endeudadas presentan respuestas de inversion estadisticamente similares frente
los flujos de capital.

Igualmente, se incluyen una serie de controles adicionales en el andlisis y se demuestra que no afecte
la conclusion sobre la poca importancia d&4a k) en la disminucion de la inversién. Normalmen-

te, los episodios de fuga de capitales vienen acompafiados de grandes devaluaciones, por lo que st
incluyen interacciones de variables a nivel de empresas con (la variacién en) la tasa real de cambio
(el efecto macro de la tasa de cambio ya esté absorbida por las variables ficticias de pais-tiempo). El
coeficiente estimado de f1xAK) sigue siendo no significativo (por un enorme margen), aunque si
presenta al menos el signo “correcto”. Asi mismo, se controla mediante la inclusién de activos rezaga-
dos y su interaccion con la cuenta de capital. Nuevamente, el efecto estirfladbes basica-

mente cero. Adicionalmente, se calculan las diferencias en los efectos macroeconémicos para diver-
sos sectores econémicos de un digito. Sila deuda a corto plazo es principalmente emitida por compa-
filas pertenecientes a sectores menos vulnerables a la fuga de capitales (quizas porque emplean créd
tos de comercio con firmas extranjeras) los resultados pueden estar sesgados hacia cero. Luego, er
este ejercicio se utiliza informacion propia del sect6lo para computar el efecto deTRA K).

La inclusion de estos controles sectoriales no produce cambios significativos en estas estimaciones.
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Otra hipétesis relacionada con los créditos es que estos resultapos mo consecuencia de

haber omitido la composicion en moneda de la deuda. El impacto del cambio en las condiciones de
crédito dependera, aparentemente de la denominacion de la deuda de la empresa, especialmente sila
deuda en moneda extranjera debe ser cancelada a acreedores extranjeros “volatiles”. Con el fin de
controlar las diferencias en la estructura de vencimiento entre las deudas contraidas por las empresas
en dolares y pesos, se incluyen medidas de deuda corta en las regresiones de inversion. Ademas,
paralelamente al tratamiento de la deuda a corto plazo se relacionan la moneda extranjeray los flujos
de capital, sin ningln resultado significativo. Ain mas, los coeficientes estimados $bhsek)D
dificilmente varian. (Se repiten las regresiones mencionadas, utilizando s6lo la muestra con los datos
vélidos sobre deuda en ddlares y los resultados son basicamente los mismos). En general, no resulta
imperativa la evidencia de sesgo por alguna variable omitida, proveniente de la composicién en
moneda de la deuda.

Este resultado no verificado gerde nuevo, cuando se estima el mismo grupo de ecuaciones sepa-
radamente para dos componentes de la inversién. Estas estimaciones se detallnaiMa

Asi mismo, se determina la respuesta de la inversion en capital fijo, con la finalidad de obtener una
mejor comprension sobre cdmo el mecanismo propuesto podria afectar la capacidad productiva de
la empresa a mediano plazo. Por otra parte, también sguraentado que una contraccion de
créditos no solo afecta la oferta de créditosgolatazo para la inversiones, sino la disponibilidad

de “capital de trabajo” de corto plazo. La limitacién de capital de trabajo reduce la capacidad de la
empresa para adquirir bienes intermedios y adquirir factores de produccion variados, ocasionando
una reduccion de la produccion. Para explorar este canal, se examina el comportamiento de la
inversion en inventarios y al estimar las variaciones en la ecuacién (1) para ambas variables, no se
establece ningln efecto des{BAKk).

Aun cuando los episodios de fuga de capitales son periodos caracterizados por una alta variacion en
los precios relativos, se considera poco probable que estas condiciones afecten los resultados. En una
primera aproximacién deberian afectar las variables macroeconémicas (no los términos de interaccion)
debido a que las empresas presentes en la economia enfrentan las mismas variaciones de precio. Por
otra parte, puede ser que las firmas con m&8s (k) enfrenten cambiaiferencialesen los precios.

Por ejemplo, una reduccién de créditos podria impactar de manera méas definitiva a las pequefias
empresas (cabe recordar que las empresas pequefias descritas anteriormente presentaron tendencia a
emisiones de deuda a corto plazo). No obstante, la inclusién de controles para el tanefiprde la

sa dificilmente altera el resultado d€{0Ak)*. Otra posibilidad radica en que las firmas endeuda-

das a corto y lgo plazo son sisteméaticamente diferergessensibilidad a ldasas de cahiode
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sus precios no financieros, tal vez por las diferentes tendencias de los sectores para emitir deuda a
corto plazo. En vista de que la cuenta de capital y la tasa de cambio frecuentemente se mueven en
forma conjunta, es posible que se haya omitido una variable: la variacién en las oportunidades de
ingreso resultantes del diferencial cambiario. El inconveniente que puede causar la omisién de una
variable puede solucionarse si se incluye la interacciéh ¢bn la tasa de cambio real, tal como se
realizé anteriormente. Mas aln, los controles sectoriales de variacion en el tiempo no alteran material-
mente el coeficiente estimado par&D\ k).

4.C. Medidas alternativas de flujos de capital y liqaide

Tal como se demuestra en esta seccion, el resultado anterior no es sensible a un tipo de medida er
particular de la estructura de vencimiento de los flujos de capitales. En primeldwegancion se

centra en las distintas medidas macroeconémicas de las condiciones de crédito, cuyos resultados se
muestran en latabla 5. Las dos primeras columnas reportan los resultados de las regresiones, utilizan-
do la medida de flujo de capital empleada anteriormente: entradas de créditos a compafiias privadas
(columna A repite los célculos de la tabla 3, columna B). Enlas columnas Cy D, por su parte, se
utiliza una medida agregada del total entradas netas de capital a la economia. Las dos Ultimas colum-
nas utilizan variaciones logaritmicas en el crédito bancario nacional. Especificamente, esta medida
consiste en titulos del sector privado mantenidos en los bancos depositarios n&cinal@gyuno

de los casos, el efecto de interacciéf ¥ k) se aleja de cero de manera significativa.

Cabe destacar que no sguament6 que la fuga de capitales y los colapsos en la inversién no estan
intimamente correlacionados. Las columnas impares (B, Dy F) de latabla V muestran las regresio-
nes, en las cuales se retiran las variables ficticias pais-afio y se incluyen variables macroeconémicas
directamente en la regresion. En cada caso, las medidas de flujo de capitales son determinantes signi-
ficativos de la inversién. La contraccion en las inversiones si coincide con la fuga de capitales, aln
cuando esta reduccion no difiere significativamente en las empresas con distintas estructura de
vencimiento de deuda.

También se evalla el papel de otras medidas de liquidez a nivel de empresay no se observa ningune
evidencia que favorezca la hipétesis de descalce de plazos. Los resultados de las regresiones se pre
sentan en la tabla 6. Como referencia, la columna A indica los mismos resultados de la columna C de

latabla 3. En vista de que las empresas que, por cualquier razén, emiten grandes montos de deuda
corto plazo deben compensar esta situacion, manteniendo mas activos corrientes (por ej. liquidos) se
incluyen los activos corrientes rezagados (sobre el total) como un coptiadypuesto, se interacciona
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con los flujos de capitales. La interaccion de los activos corrientes con la cuenta de capital es
marginalmente significativa, aunque presenta el signo opuesto al pronosticado. Las empresas que
mantienen mas “efectivo” tienen mas capacidad de invertir (relativa) frente a una “fuga” de capitales
en el pais; sin emtgw, invierten menos. Esta situacion se demuestra de otra manera, al construir una
medida de exposicion neta a corto plazo: la diferencia entre la deuda de corto plazo rezagada y los
activos corrientes rezagados (ambas medidas se clasifican segun los activos rezagados, por lo que es
correcto la diferencia de las unidades).cbmo ocurre en la deuda a corto plazo, deberia observarse

un fuerte coeficiente positivo si la hipétesis de descalce resulta correcta. No obstante, el efecto de la
interaccion de la exposicion x flujo de capitab negativoTampoco se observa una respuesta de
inversion diferente a la fuga de capitales por parte de las empresas con historial de ingresos distinto,
como se demuestra en la columna D. Finalmente, la atencién se centra s6lo en el apalancamiento en
la columna E. La interaccion de la deuda total y flujos de capital es levemente distinta a cero.

4.D. Paises especificos y episodios

Finalmente, se lleva a cabo un analisis mas desagregado de las respuestas de inversion frente a los
flujos de capitales, examinando las respuestas pais por pais, y luego haciendo un “acercamiento”
sobre episodios especificos, tales como la crisis tequila. Nuevamente, se observa muy poca evidencia
afavor de la hipotesis de descalce de plazos. Los resultados se muestran en la tabla VII. En el panel A
se estiman las regresiones separadas para cada pais de la muestra y no se establece un efecto estimado
significativo y positivo para (BxA k) en ningun pais.

Es posible que el descalce de plazos sea méas importante en periodos de fuga de capitales que en
tiempos “normales”, por lo que también se hace énfasis en episodios especificos de crisis. Estos
resultados se muestran en el Panel B @eli#aVIl. En vista de que se analiza un periodo a la vez,

solo se incluye el efecto de primer orden de la deuda de corto plazo y total. Cabe destacar que esta
variacion en la especificacién implica que el signo pronosticado es ahora negativo, ya que se esta
condicionando a que exista una restriccion de créditos en la muestra. En este caso, los coeficientes
estimados son significativamente distintos a cero, excepto para el caso de Colombia en 1999, que
presenta una efecto significativo, pero negativo d8 (D
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5. CoNCLUSION

A través de la utilizacién de datos microeconémicos, se examina la respuesta de la inversion a los
flujos de capital. No se establecen diferencias estadisticamente significativas en la respuesta de inver-
sion entre empresas que presentan distintos niveles de exposicion potencial a la fuga de capitales er
el pais. Esta evidencia permite plantear ciertas dudas sobre la importancia del descalce de plazos a nive
corporativo en estos paises. La deuda de corto plazo en el sector privado esta aparentemente distribuid:
de manera equilibrada, de tal manera que no genera mayor riesgo de colapso en las inversiones.
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APENDICE: DEFINICIONESDE DATOSY FUENTES

A.1 \ariables Macoecondmicas

La deuda a corto plazo refleja todos los pasivos pagaderos en el siguiente afio fiscal. Esta medida
incluye la deuda emitida a vencimiento corto, asi como las emisiongs pléo cuyo vencimiento
corresponde al siguiente afio (Hoja de Balance).

Inversiones en Capital Fijo: se combinan las adquisiciones de activos fijas con la disposicion de acti-
vos fijos, para construir la medida de inversion en capital fijo. Ambas variables se detallan en la
declaracion de flujos de ingreso. No se emplea la sustitucion de activos fijos como medida de inver-
sion, ya que las normas contables en la mayoria de los paises de la muestra permiten la valorizacion
de activos (Estado de flujo de Caja).

Inversiones en Inventarios: la sustitucién en inventarios en un periodo dado, incluye materia prima,
trabajo en ejecucion y bienes terminados (Hoja de Balance).

La inversion total es la suma de dos variables de inversion arriba sefialadas.

Deuda en “Doélar”; deuda denominada en moneda extranjera, convertida en moneda local de valor
constante. En todos los paises los estandares contables estipulan la conversion de la deuda de moneda
extranjera a moneda local, utilizando la tasa de cambio para el periodo contemplado en la hoja de
balance. En la mayoria de los casos es diciembre (hoja de balance).

Sector: en el cual la compafiia tiene sus operaciones. Se codifican las firmas segun la clasificacion
ISIC 2 de unoy dos digitos.

Empresa Matriz: variable ficticia que indica si el control de la corporacion recae sobre otra (notas
sobre la empresa y datos historicos).

Operaciones extranjeras: variable ficticia que indica si la firma tiene subsidiarias u operaciones
diredas en otros paises (notas sobre la empresa).
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A.2. \ariables Macroeconémicas

Esta subseccién describe las variables macroeconémicas utilizadasga ldeladocumento. La
mayoria de los datos provienen de la version en CD-ROM de las Estadisticas Financieras Internacio-
nales (IFS), publicadas por el FMI. Los cddigos IFS se encuentran en paréntesis. El resto de los datos
provienen de las fuentes indicadas.

Crédito Bancario (como un porcentaje del PIB nominal): una medida del sector financiero de crédito
hacia el sector privado; especificamente presenta los titulos del sector privado que mantienen los
bancos depositarios, final del periodo. Mientras en la IFS exista una medida mas general para el
crédito privado, menores seran las observaciones disponibles. La correlacion entre ambas series pare
el periodo 1980-99 es extremadamente alta (>.99). Los valores en délares fueron convertidos a
moneda local, utilizando tasas de cambio promedio para el periodo.

Ingreso de Créditos (como porcentaje del PIB nominal): una medida de ingreso de créditos al sector
privado que resulta de la suma de dos componentes de la cuenta de capital: obligaciones de deuds
(78bng y otras obligaciones de inversion para otros sectores (78bvd). Los valores en délares fueron
convertidos a moneda local utilizando la tasa de cambio promedio para el periodo.

Ingreso de Capital: (como porcentaje del PIB nominal): medida agregada del total de ingreso de
captales (78bjd).

Tasa de cambio real: tasa de cambio nominal dividida por el indice de precios al conénalidet
periodo y promedio del periodo.

Resultado Agregado y Sectorial: valor real agregado por sector y el PIB nominal total y real. Los
sectores se definen de acuerdo a la ISIC 2ie®ara Brasil, los datos para 1997-1998 provienen del
Banco Central de Brasil: IADB, Banco Central de Brasil y SEP
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Pais 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 Total
Argentina 4 14 25 44 48 52 51 53 291
Brasil 55 87 101 118 175 262 268 265 282 1.613
Chile 11 18 56 74 88 97 105 102 410
Colombia 1 7 1 17 20 21 77
México 28 39 49 73 79 93 105 112 113 691
Pert 1 8 8 12 56 47 53 185
Venezuela 2 14 15 15 17 17 16 14 110
Total 83 143 197 240 402 531 612 616 638 3.462
e e s T e Y S e T S R R oy e e e g

Nota: indica el nimero de firmas con datos no encontrados sobre el gasto de inversion y la estructura de plazo de la
deuda en cada celda pais / afio.

ki
S

Variables Indapandlentes {t~1} Varlable dependlenta Fracclén de la deuda a corta plazo
R W O RO T e
Activos corrientes 0,575** 0477 *™* 0485 ** 0475 ** 0,468 *** 0473 ***

(0,033) (0,036) (0,035) (0,038) (0,039) (0,0386)

Log. total activos -0,040 ™ -0,039*** -0,040* -0,033** -0,038
' (0,005) (0,005) -(0,01) (0,005) (0,005)

Deuda total -0,085* -0,108** -0,085" -0,063  -0,094*
(0,042)  (0,052) (0,042) (0,039)  (0,050)

Beneficios (EBITDA) 0,018 0,010
(0,069) (0,0786)
Dummy 0,004 -0,002
para el sector transable (0,015) (0,016)
Deuda en moneda extranjera -0,193 ***
(0,058)
Dummy 0,042 *
si tiene casa matriz (0,019)
Dummy para -0,051**
operaciones internacionales (0,021)
N 3.288 3.288 3.199 3.277 2769 2.812
R’ 0,255 0,328 0,334 0,329 0,332 0,34
R AR RN e T SR G - Sa

Notas: variable dependiente: Fraccion de responsabilidades por pagar el afio entrante. Todas las variables contables son normalizadas por
los valares rezagados de los activos totales, excepto log (activos). Las dummy de pals por afio son incluidas, aunque no reportadas.
Los errores estandar estan agrupados a nive! de firmas para tomar en cuenta las observaciones repetidas de una misma coroporacian,
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~ Tablad:Inversibnyplazodeladenda
Variables independientes Variable depaﬂdlente: Invers_!én e
N (A (SRR (e L s S D s el o B
Interaccién con flujos de capital
Deuda a corto plazo x -0,117 -0,234 0,061 0,572 0,700 0,409
entrada de crédito al sector privado  (0,490)  (0,136) (0,897) (1,125) (1,050) (1,200)
Deuda total x -0,004 0,225 -0,141 0,148 0,087
entrada de crédito al sector privado (0,136) (0,676) (0,844) (0,764) (0,787)
Log. total activos x 0,054 -0,016 -0,042
entrada de crédito al sector privado (0,087) (0,078) (0,084)
Deuda en moneda extranjera x 0,122 -0,128
entrada de crédito al sector privado (0,775) (0,808)
Controles
Deuda a corto plazo -0,030 *** 0,022 0,020 0,016 0,020 0,020
(0,010) (0,136) (0,018) (0,019) (0,021) (0,024)
Deuda total 0,019** -0,054 *** -0,051** -0,058*** -0,073***
(0,014) (0,014) (0,015) (0,018) (0,019)
Log. total activos 0,000 -0,001 -0,004
(0,001) (0,001) (0,002)
Deuda en moneda extranjera 0,026 0,036
(0,021) (0,023)
Interaccién de variables micro si si si si
con la tasa de cambio real
Efectos macro Pais Pals Pais Pals Pais Pals
x Afo x Ao x Afo x Afio x Afio x ARo X
1 digito SIC
N 3.461 3.461 3.461 3.461 3.006 3.006
R’ 0,0535  0,0572 00608 00715  0,1713

0,0577

Notas: Variable dependiente: Inversion total. Todas las variables contables son normalizadas por los valores rezagados de los activos tolales,
exceplo los activos totales mismos. Las variables contables del lado izquierdo de la ecuacidn, estdn rezagadas un afio, mientras que la
inversidn y las variables macro son del mismo afio. Los errores estandar robustos (Huber-White) estén en paréntesis.
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Variables Independientes Variable dependierlte Irlverslén en:

Inventarios

i s rulE) e .

N R o %@é &. a‘e "

W 5

S e, o ?
Paoiis gl o e

Interaccién con flujos de capital
Deuda a corto plazo x -0,821 0,113 0,280 0,357 0,373 -0,104
entrada de crédito al sector privade ~ (0,705)  (0,733) (0,870) (0,317) (0,587) (0,632)

Deuda total x 0,451 0,166 0,147 -0,425 ** -0,062 0,241
entrada de crédito al sector privado (0,520) (0,615) (0,627) (0,215) (0,353) (0,384)

Log. total activos x 0,015 -0,010 0024 0,019
entrada de crédito al sector privado (0,063) (0,067) (0,030) (0,037)
Deuda en moneda extranjera x -0,023 -0,293 0,175 0,210
entrada de crédito al sector privado (0,632) (0,658) (0,302) (0,317)
Controles

Deuda a corto plazo -0.004 -0,001 0,010 0,023 *** 0,020 * 0,012

(0,015) (0,016)  (0,018)  (0,008)  (0,010)  {0,011)

Deuda total 0,024 *** 0,034 ** -0,052 ** -0,027** -0,025** -0,023 ***
(0,012) (0,015  (0,016)  (0,006)  (0,007)  (0,008)

Log. total activos 0,001 -0,002 -0,002 *** -0,002 **
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

Deuda en moneda extranjera 0,033 0,037 -0,004 0,002
(0,017) (0,018) (0,010) (0,001)

Interaccién de variables micro si si si si si si

con la tasa de cambio real

Efectos macro Pais Pais Pals Pais Pais Pals
x Afio x Afio x Afio X x Afio x Afio X Afo x
1 digito SIC 1 digito SIC
N 3.464 3.009 3.009 3.820 3.199 3.199

R? 0,0392 0,053 0,1688 0,0557 0,0637 0,1443

Notas: Variable dependiente: Inversidn total. Todas las variables contables son normalizadas por los valores rezagados de los activos totales,
excepto los activos totales mismos. Las variables contables del lado izquierdo de la ecuacién, estan rezagadas un afio, mientras que la
inversi6n y las variables macro son del mismo afio. Los errares estandar robustos (Huber-White) estan en paréntesis.



Agregados del marcado creditlclo

 Entrada de créditos  Entrada de créditos  Log cambio en créditos

' "prlvado al pais - domésticos

;_'..‘ff g T T s «Q‘v Iﬂ“ctofpl"ﬂdo
(A) (B) (C) (D) (E) (F)

Interaccién con flujos de capital :
Deuda a corto plazo x 0,061 -0,106 -0,181 -0,407 0,008 -0,012
agregados del mercado crediticio (0,897) (0,864) (0,697) (0,766) (0,096) (0,120)

Deuda total x 0,225 0,336 0,399 0,673 0,022 0,047
agregados del mercado crediticio (0,676) (0,628) (0,538) (0,451) (0,076) (0,081)

Controles micro
Deuda a corto plazo 0,020 0,021 0,024 0,027 0,023 0,022
(0,018)  (0,022) (0,018) (0,022) (0,021) (0,028)

Deuda total -0,054 *** 0,058 ** -0,058** -0,062** -0,055"* -0,056**
(0,014) (0016) (0,014)  (0,015)  (0,016)  (0.,021)

Controles macro

Agregados del mercado crediticio 0,345 * 0,404 *** 0,057 ***
(0,193) (0,096) (0,020)
Pals x efecto afio si si si
Efectos pais si si si
Efectos ario si si si
N 3.461 3.461 3.517 3517 3517 3.517
R? 0,0577 00388 00586 00428 00585  0,0411

Notes: Variable dependiente: Inversion total. Todas las variables contables estdn normalizadas por el valor rezagado de los activos totales
excepto los activos totales mismos. Las variables contables del lado zquierdo de la ecuacion estan rezagadas un afio, mientras que la inversion
y las variables macro son del mismo afio. Errores estandar estan en paréntesis. Errores estandar Huber-White son reportados para la columna
A.Cy E. Los errores estandar para las columnas B, D y F, estan agrupados por pais y afio, para tomar en cuenta la inclusidn de variables a
nivel macro, en la regresion. La interaccion con la tasa real de cambio también es incluida, pero no es reportada.



~ Tabla6: Medidas alternativas de liquidez

Variables independientes: Variable dependiente: Inversion
(A) (8) () (D) (E)
Interaccién con flujos de capital
Deuda a corto plazo x 0,572 0,047
entrada de créditos al sector privado (1,125) (1,205)
Activos corrientes x 1,161 *
entrada de créditos al sector privado (0,702)
Exposicién neta a corto plazo x -1,182*
entrada de créditos al sector privado (0,677) )
Beneficios (EBITDA) x -0,568
entrada de créditos al sector privado (2,131)
Deuda total x -0,141 -0,230 0,486 -0,191 0,181
entrada de créditos al sector privado (0,844) (0,833) (0,480) (0,495) (om31)
Log total activos x 0,054 0,106 0,062 0,093 0,031
entrada de créditos al sector privado (0,087) (0,100) (0,079) (0,072) (0,072)
Controles micro
Deuda a corto plazo 0,016 -0,013
(0,019) (0,021)
Activos corrientes 0,039 ***
(0,013)
Exposicién neta a corto plazo -0,035
(0,012)
Beneficios (EBITDA) 0,363 ***
(0,044)
Deuda total -0,051 =* -0,040 *** -0,027 *** -0,027 *** -0,040 ***
(0,015) (0,018) (0,010) (0,008) (0,007)
Log total activos 0,000 0,002 0,001 -0,001 * 0,000
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
N 3.461 2.891 2.891 2.866 3.461
R? 0,0608 0,067 0,0649 0,12 0,0596

Notas: Variable dependiente: Inversién total. Todas las variables contables san normalizadas por los valores rezagados de los activos totales,
excepto los activos totales mismos. Las variables contables del lado izquierdo de la ecuacion, estan rezagadas un afio, mientras que la inversion
y las variables macro son del mismo afio. Los errores estandar robustos (Huber-White) estan en paréntesis.

La exposicion neta a corto plazo esta definida como la diferencia entre fa deuda a corto plazo y los activos corrientes.
La interaccidn con la tasa real de cambio es también incluida pero no reportada.



Tahln 7z Inversién y estructnra de plazo para varias submuestms

Panel A Palses

Coeficlente estimado de la Inversién sobre
entradas de créditos al sector privado relacionado con:

Submuestra o At Deuda a corto plazo e Exposicién a corto plazo
(A) (B)
Muestra entera (N=3461) -0,234 -0,952 *
(0,855) (0,514)
Argentina (N=291) 0,534 2,313
(2.123) (2.289)
Brasil (N=1613) 0,277 -1,027
(1,759) (0:951)
Chile (N=495) 6,051 -1,003
(5,146) (4.270)
Colombia (N=77) 5,980 -22,209
(7.657) (16.231)
México (N=690) 1,162 -1,749
(1.666) (1.108)
Pert (N=185) 0,416 14,550 *
(10,387) (7,682)
Venezuela (N=110) -15,500 ** 2,543
(6,266) (8,317)

Panel B: Episodios

Coeficiente estimado de la inversion sobre:

Submuestra _ ‘ Deuda a corto plézo Exposicién a corto plazo
(A) (B)
México, 1995 (N=79) -0,008 0,057
(0,089) (0,051)
Colombia, 1999 (N=21) 0,597 ** 0,352
(0,210) (0,212)
Brasil, 1999 (N=282) 0,097 -0,039
(0,066) (0,035)
Brasil, 1997 (N=268) 0,041 0,020
(0,049) (0,027)
Venezuela, 1994 (N=15) 0,040 0,381
(0,300) (0,261)

Notas: Variable dependiente; Inversién total. Cada celda reporta el coeficiente estimado de las variables del lado izquierdo de la ecuacion para
cada submuestra especifica. La exposicion de corto plazo es definida como la diferencia entre la deuda a corto plazo y los activos corrientes.
El panel A reporta las especificacion de la regresion de la tabla lll, columna A, El panel B reporia las estimaciones de la regresion sobre las
variables indicadas del lado izquierdo de la ecuacion y la deuda total. Todas las variables contables del lado izquierdo son rezagadas, mi eniras
que la inversidn y las variables macro son del mismo periode.

Los errores estandar robustos (Huber-White) estan en paréntesis , debajo de los coeficientes estimados.



